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RESUMO

TORNELLI FILHO, Carlos. Influéncia do risco Brasil na definicdo da taxa de
atratividade para projetos de investimentos na industria automobilistica.
Florianopolis, 2003. 121f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgao) -
Programa de Pés-Graduagdo em Engenharia de Produgao, UFSC.

O trabalho desenvolvido nesta dissertagdo focaliza o caminho metodoloégico para
calculo da taxa de atratividade que preside as decisbes de investimentos da
industria automobilistica. A partir da analise de um modelo em uso na Fiat
Automoveis S/A formulou-se um projeto de investimento cujo processo contempla as
oportunidades e os riscos que o ambiente econdmico propicia. Os indices com os
quais se trabalha no projeto de investimento prevéem alternativas consagradas pela
pratica, riscos internos e externos e a conversdo da moeda local para moeda
estrangeira com os impactos na rentabilidade. Os indicadores de impacto na taxa de
atratividade levam em consideracao fatores que permitem avaliar a viabilidade do
projeto. O estudo referencia o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Custo Médio
de Capital (WACC) como metodologia de escolha para calculo da Taxa Minima de
Atratividade (TMA), além de conceituar, definir a tipologia e calcular os riscos
inerentes ao projeto de investimentos. Discute a sensibilidade do volume de
producdo em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB), considerando o risco de
mercado como um fator relevante no processo de tomada de decisdo. Considera
ainda que o aumento de investimentos no desenvolvimento de novos veiculos
vincula-se ao avango tecnoldgico e a concorréncia local, evidenciando a importancia
desse estudo.

Palavras-chave: atratividade, decisdo, investimentos, projetos e risco.



ABSTRACT

TORNELLI FILHO, Carlos. Influéncia do risco Brasil na definicdo da taxa de
atratividade para projetos de investimentos na industria automobilistica.
Florianopolis, 2003. 121f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgao) -
Programa de Pés-Graduagdo em Engenharia de Produgao, UFSC.

The work developed in this dissertation focuses the methodological path to the
calculus of the attractivity rate that drives the decisions of the investments of the auto
manufacturer industry. Beginning from an analysis of a model in use in Fiat
Automoveis S/A it has been formulated an investment project whose process
considers the opportunities and risks that the economic environment propitiates. The
rates used in the project of investment represents alternatives consecrated by the
practice, internal and external risks and the conversion of the local into a foreign
currency with the profitability impacts. The impact indicators in the attractivity rate
considers aspects that allow evaluate the feasibility of the project. The study refers to
the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Weighted Average Cost of Capital
(WACC) as the methodologies of choice to the calculus of the Minimal Internal Rate
of Return, as well as definy the typology and calculate the inherent risk of the
investment project. It discusses the sensibility of the production volumes relatively to
the Gross Domestic Product (GDP), considering the market risk as a relevant factor
in the decision taking. It still considers that the increase of the investments in the
development of new vehicles is linked to the technology advance and to the local
competitiveness, evidencing the importance of this study.

Key-words: Attractiveness, decision, investments, projects and risk.



SUMARIO

LISTA DE FIGURAS .........ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnnns 12
LISTA DE QUADRUOS ... s snnnns 13
LISTA DE TABELAS ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnns 14
LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS .........sssssssssssssssnes 15
1 INTRODUGAO ...t saessessessessessessessessessesssssssssssesssssssssssssssssssssnssnnn 16
1.1 ProblemMALICA ... .o 16
(P2 @ L o] 1=1 1Y/ TR 18
1.2.1 ObJetiVO geral .......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 19
1.2.2 Objetivos €SPECITICOS ...ooiiiiieeeceee e 19
1.3 ESIrULUIA. .. e 19
2 REFERENCIAL TEORICO........ccoiiiuieeirecnsisaeessessesssessessssessesssssssessssssssssasens 21
P2 I ©7o ] g Tox =T (U F=To= Lo I o [N o o J SR 22
237 ] o o] (e Te | 7= e [o 21 1 I<Te o 10U 23
2.3 Caracteristicas de um modelo de risco € retorno...........cooevvviiiieeeeeeveeeiinnnnnnn. 23
2.4 Etapas do processo de determinagao dO MSCO .......cccvuviiivieiiiiiieiiiieeeeeeeis 24
2.5 Relag&o entre riSCO € retOrnNO ......ceveeeiiieee e 25
2.5.1 Modelos gerais para risCO € retOrnNO........ccoovvviveiiiiii e 25
2.5.2 MediNdO O MSCO ...cuuiieiiiie et e e e e e s 26
2.5.3 Medicao da variabilidade.................ooiiiiiiiiiie e 29

2.5.4 O modelo de equilibrio dos ativos financeiros e o surgimento do CAPM.... 30

2.6 CAPM (Capital Asset Pricing Model).........coooveemiiiiiiieiieeeeeeee e 31
2.6.1 Procedimento padrao para aplicagdo do CAPM ..o, 32
2.6.2 Estimativa do P.....coooiiiiiii e 35
2.6.3 Determinantes de betas (B).....cceuruuieiiieeeiieeiee e 35

2.6.4 Medigao do prémio de risco no calculo do retorno esperado sobre o

INAICE B MEBICATO ... e e 36
2.6.5 TaXAS lIVIES A8 NSO .. e 37

2.6.6 Modelo intertemporal de pregos de ativos e consumo (CCAPM)................ 38



2.6.7 Aplicagdo do CAPM NO Brasil..........oo oo 38

2.7 Custo médio ponderado de capital (WACC) ........ooieieiiiiieeccieee e, 40
2.7.1 Custos das diVidas .......ccoeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 41
2.8 Taxa de cAmbIo fUtUra ..........oooiiiiiiii e 41
2.8.1 Mercado de CAMDIO.........coiiiiiiiiiiiieeeeee e 42
2.9 Historico da industria automobilistiCa.............oooviiiiiiiiie 43
2.9.1 Fiat AUtOMOVEIS S/A. ..o e 46
2.10 Comentarios finais do Capitulo...........coeviiviiiiiiiiie e 48

3 DEFINIGAO E APLICAGAO DA METODOLOGIA PARA PROJETOS DE

INVESTIMENTOS DA INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA NACIONAL................. 49
3.1 Taxas minimas de atratividade .............cooooi i 50
3.2 Variaveis consideradas no calculo do 3 para industria automobilistica ......... 52
3.3 Variaveis Macro€CONOMICAS ......ccceeuuuuuiieeeeeeeeeeiiea e e e e e e e e e e e e eeeeennnn s 53
3.4 Montagem do fluxo de caixa de um projeto ..........ccceeeeeeieiiiiiciiieee e, 57
3.5 Risco e incerteza nas decisdes de projetos de investimentos ....................... 59

3.6 Etapas de desenvolvimento de projetos de investimentos na empresa
AUIOMODIIISTICA ... 60
3.6.1 Principios basicos para elaboracao de projetos de investimentos da

iNdUSstria aUtOMODITISHICA ... ..o 61

3.6.2 Parametros relativos a formula de calculo do custo de capital do grupo

3.6.3 Calculo do B para definicdo do custo de capital do acionista para

industria automobilistica NACIONAI ........oeeeei e 67

3.6.4 Calculo do custo de capital do acionista para industria automobilistica

nacional com 0 METOAO CAPM ..., 70

3.6.5 Calculo da taxa de atratividade (custo de capital da empresa Fiat

AULOMOVEIS STA)...ceiiiiiiiiiieeeeeeeeee ettt e 72
3.7 SIMulacao de UM ProjJeto .....cceeeeiiiiiiice e 75
I A B o = To o = o T 11 o] 1o o U 76
B.7.2 CUSEOS ...ttt ettt 78

3.7.3 PremisSSas E€CONOMICAS ... cueeeeee e e e 80



3.7.4 Atualizacéo dos valores no ciclo de vida...........ccoeeeiiiiiiieiiicc e, 81

3.7.5 INVESHMENTOS ... 83
7.6 VOIUME ... 84
3.7.7 Formacgao do fluxo de CaiXa .........ccceeuuiiiiiiiiieeieeceeeeee e 84
3.7.8 Fluxo de caixa a valores constantes ............cooooeeeieiieiiiieeeeeeeeee 86
3.7.9 Fluxo de caixa a valores Cormentes...........coooeeeeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 88
3.7.10 Comparativo entre valores constantes e valores correntes....................... 89
3.8 Remuneracao do capital €m €UIro ..........ccoovniiiiiiiiii e 91
3.9 Analise de sensibilidade.........ccooooiieeiiieee 94
3.9.1 Variagéo da carteira hipotética e do indice de mercado...............c.eeuuunnee 95
3.9.2 Variagao do juro pratiCado..........ceuuuuuiiiei e 99

3.9.3 Calculo da taxa de oportunidade para a industria automobilistica

nacional com o método CAPM, considerando a reduc¢éo do risco Brasil............. 100
3.9.4 Simulacao da taxa de CAMDIO ............uiiiiiiiii e, 102
3.9.5 Comparativo entre a inflagéo histérica e a inflagédo prevista........................ 104
3.10 Discuss80 dOS resultados .........cc.uueiiiiiiiiiiiii e 107
7 o0 ] X[ o I 1 1= 7Y o 110
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........ccoeeeteeieneereeneeessesesseseeassessssesessssesnns 112

ANEXO A: Formagao do POrtfOlio ........cooee e 114



Figura 1:
Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura 5:
Figura 6:

Figura 7:
Figura 8:

Figura 9:

Figura 10
Figura 11
Figura 12
Figura 13

Figura 14:
Figura 15:
Figura 16:
Figura 17:
Figura 18:
Figura 19:
Figura 20:
Figura 21:
Figura 22:
Figura 23:
Figura 24:
Figura 25:

LISTA DE FIGURAS

Recursos de capital...........cooouuiiiiiiiie e 17
Projeto de investimentos.............ooooiiii 17
RISCO X FELOIMNO ... 27
Rentabilidade esperada x Rentabilidade de mercado........................... 30
Modelo de equilibrio dos ativos financeiros .............cccceeeeivviiieeiiiiiieeeen, 31
Betas (B) e retornos esperados: A linha de titulos do mercado
ST I PRSP 34
Relacao de risco e retorno exigida dos projetos ...........ccoevvvvvvvvviieeennnn. 36
Investimentos da industria automobilistica brasileira de
1980 @ 1990 ... e e e e e e e e e 46
Investimentos da industria automobilistica brasileira de
1991 @ 2007 ..t e e e e e e e e e 47
: Vendas no varejo por SEgmMeNnto ........cceuiiiiiiiiiiii i 49
* Relagao riSCO X retOrNO ......oeiieeeeeee e 53
: Variacao PIB nacional x variagao da produg¢ao automobilistica.......... 56
: Variagdo Taxa over selic de 1974 @ 2002...........ccoovvviiviiiiiiiiiiiiieneennn. 73
Evolugao da participagao dos segmentos..........ccoeeveveviiieiiiiiiieeeeeiinnnnn. 78
Comparativo Beta (B)x Taxa de atratividade (K)........cccvvvviieieeeeenenns 98
Comparativo Beta (B)x Taxa de atratividade (K) -sem inflagéo........... 99
Comparativo taxa de atratividade sem inflag@o ...........ccccccccoeeeeiiieee. 99
Comparativo taxa de atratividade com inflagdoe beta=1................. 100
Comparativo taxa de atratividade com inflagdo e beta = 0,408 .......... 100
Comparativo taxa de juros x Taxa de atratividade ............................. 101
Decomposicao da taxa de atratividade ............cccoooeeviiiiiiiiiiccecein, 102
Comparativo taxas sem risco Brasil ............ccooeeiiiiiiiiiiiiiiiecieeeeee, 104
Comparativo de inflagao histérica e futura (indice IGP-M).................. 107
Comparativo de taxa de inflagdo histérica e futura............................. 108
Distribuigdo do custo de capital ...........ccooeeiiiiiiiiiii 109



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Caélculo liquidez gerada fluxo de caiXa .........cccoeeeeeeeiiiieeiiie 60
Quadro 2: Liquidez abSorvida ........cccoeeeeeee e 60
Quadro 3: Resultado fluXo de CaiXa ..........cceeieiiiiiiiiiiiiiiieeee e 61
Quadro 4: Ciclo de Vida ...cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 66
Quadro 5: Calculo do capital circulante.............cooooeiiiiiiiiiiice e, 67

Quadro 6: Classificacdo dos segmentos de automoveis ..., 77



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:
Tabela 8:
Tabela 9:
Tabela 10
Tabela 11
Tabela 12
Tabela 13

Tabela 14:
Tabela 15:
Tabela 16:
Tabela 17:
Tabela 18:
Tabela 19:
Tabela 20:
Tabela 21:
Tabela 22:
Tabela 23:
Tabela 24:
Tabela 25:
Tabela 26:
Tabela 27:

LISTA DE TABELAS

Volume de iNVestimentos ..........ooooiiiiiiiiiiii 48
Variagao PIB x variagdo producdo industria automobilistica................ 56
Variagao carteira hipotética x indice Ibovespa.................cccoiii 70
Grau de correlagéo entre as empresas do Portfolio......................... 72
Valor taxa Over Selic de janeiro/97 a fev/2003 ...........ccooeevvviiiiiieeeeennn. 73
Balango patrimonial publicado da empresa Fiat Automoveis S/A........ 75
Escala de pregos segmento C.......ooevviviiiiiiiiiiieeeeee e 79
Definicdo do prego NOVO produto ..........ccoeeeiiiiiiiiiie e 80
Formacgao dos custos dO projeto ..o 81
s Formagao da Margem .............eeeeeiiiiiiiiiiiiiii 82
: INdICES ECONBMICOS........coeveeeeeeeeee e, 83
: Médio mix a valor constante............coooooiiiiiiiiii e 84
: Médio mix a valor COrrente ............eoiie e e e 85
INVESHIMENTOS ... 86
VOIUME ... 87
Calculo capital circulante a valor corrente............cccooovviieieiiiiieeeeenn. 88
Fluxo de caixa a valores constantes ...........ccccuvuiiiiiiiiiiiiiiii e 88
Fluxo de caixa a valores COrrentes..........ocoevveeeiiiiiiiee e 90
Variagao IGP-M.........ooouiiiie e 92
Fluxo de caixa a valores constantes ............ccoiiiiiiiiiiiiiiiicic e 94
CAMDIO RS/EUIO ... 94
Fluxo de caixa a valores constantes e cambio constante................... 95
Fluxo de caixa a valores COrrentes...........coovvveviiiiiiiee e 96
Simulacao do fluxo de caixa a valores correntes...............cccveeeeeen. 105
Premissas €@CONOMICAS .........uuuuuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 105
CaAMDbIO RE/BUIO ... 106
Fluxo de caixa com inflacdo futura .............ccccoeeiiiiiiiiiii, 108



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

ANFAVEA Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores

APM
BNDES
CAPM
CCAPM
FGV
FIND
ICMS
IGP-M
INCC
IPA
IPA-DI
IPC

IPI
IRR
ON
PIB

PN
PROIN
SA
SML
TIR
TMA
VPL
WACC

Arbitrage Pricing Model

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Capital Asset Pricing Model

Consumption Capital Asset Pricing Model
Fundacao Getulio Vargas

Fundo de Incentivo a Industria

Imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos
indice Geral de Precos - Mercado

indice Nacional de Pregos da Construcéo Civil
indice Precos por Atacado

indice Pregos por Atacado - disponibilidade interna
indice de Precos ao Consumidor

Imposto sobre Produtos Industrializados

Internal rate of return

Acdes Ordinarias

Produto Interno Bruto

Acdes Preferenciais

Programa de Indugdo a Modernizagao Industrial
Sociedade Andnima

Linha de Titulos do Mercado

Taxa interna de retorno

Taxa Minima de Atratividade

Valor Presente Liquido

Weighted average cost of capital (Custo médio de capital)



16

1 INTRODUGAO

No ambito da gestdo empresarial os processos decisérios assumem vital
importancia quando relacionados a escolha de investimentos. Tais processos
demandam analises da situacdo macroeconémica, segmentagdo de mercado,
variaveis e riscos, entre outros fatores, a fim de estabelecer parametros que possam

balizar a taxa de atratividade ideal para a empresa.

O Brasil, com suas caracteristicas politicas e econdmicas peculiares e seu
potencial de consumo, constitui local de aporte para investimentos em diversas
areas, dentre as quais destaca-se a industria automobilistica. Nela, percebe-se a
necessidade de estimativa adequada da taxa de atratividade para uma definicao
sélida de investimentos, no intuito de prever e calcular a rentabilidade, a partir de um
projeto de investimentos em que a taxa de atratividade, objeto deste estudo, assume

absoluta importancia.

O foco desse trabalho esta voltado para analise da taxa de atratividade na
industria automobilistica, considerando-se aspectos teodricos encontrados na
literatura pertinente, somados a experiéncia pratica reiteradamente aplicada na Fiat

Automoveis S/A.
1.1 Problematica

Em todo tipo de empresa, seja ela prestadora de servigo, industrial ou
comercial, sempre havera a necessidade de tomar decisdes. As decisdes podem ser
de substituir suprimentos e matérias-primas, escolher novos produtos, substituir

equipamentos obsoletos, entre outras.

A decisdo de investir envolve muitos fatores, inclusive os de ordem pessoal,
com o objetivo de ganho. Conforme Abreu e Stephan (1982, p.17), “investimentos
sempre tem como objetivo final o aumento da satisfagdo dos proprietarios da

empresa’.

Como todo investimento pressupde riscos, ha que se considerar as variaveis
do processo que interferem no resultado esperado. A primeira variavel sobre a

se

Recursos L Receitas
de Aplicagao Custos
Capital Lucros
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O esquema da Figura 1 permite a visualizagao deste processo.

Figura 1: Recursos de capital
Fonte: Abreu e Stephan (1982, p.17).

Como avaliar os ganhos futuros de certa alternativa de investimentos? Far&o
todos os investidores potenciais, iguais avaliagbes dos ganhos futuros de certos
investimentos? Conforme Souza e Clemente (1995 p.20), “estando os agentes
econdbmicos inseridos de forma diferenciada no sistema (econémico), farédo

avaliagdes distintas de uma mesma oportunidade de investimentos?”

Pode-se chegar a dois fatores que tém sentidos opostos: os retornos
esperados do investimento que atraem o investidor e o risco que o afasta. As
avaliagdes tomadas perante o risco levam a decisbes diferenciadas, sendo
necessario conhecer a natureza do risco. Quanto melhor for o nivel da informacéao

menor sera o risco deste processo de decisio.

Na industria automobilistica a decisdo de investir inicia-se com um projeto de
investimentos que leva em consideracao todas as informacdes possiveis relativas ao

risco interno e externo.

A Figura 2, a seguir, esquematiza esse processo:

Projeto:
- Estudos
Oportunidade —— | - Pesquisas ——  Decisao
- Analises
- Avaliagoes

Figura 2: Projeto de investimentos.
Fonte: Abreu e Stephan (1982, p.17).

Os projetos de investimentos melhoram a tomada de decisdo diminuindo o
nivel de incerteza. A avaliacdo do risco constitui importante informacédo para a

tomada de decisdo.

Um projeto de investimentos na industria automobilistica leva em consideragao
uma seérie de variaveis: situagdo macroecondmica, situagédo politica, estratégia do

produto e da empresa, mercado global e segmentado’, mercado consumidor, prego

! Segmento: Distribuicdo do mercado automobilistico por categoria, utilizagao, motorizagao.



18

do novo produto comparado com da concorréncia, participacdo atual e futura no
mercado da empresa e da concorréncia, langamentos futuros da concorréncia,
competitividade, objetivos do empreendimento, tempos de desenvolvimento e
producdo, nivel tecnolédgico, tendéncia de design, investimentos totais, custos
diretos e indiretos, situacdo financeira da empresa, rentabilidade atual e futura,

posicao financeira e rentabilidade do investimento.

Estas variaveis sao levantadas através de dados histéricos e projec¢des futuras,
e o grau de confiabilidade dos dados levantados propiciam a redugao da incerteza

em relagao ao risco interno e externo.

Conhecer a situagdo macroeconbmica do pais permite projetar outras
variaveis, entre as quais a definicdo do volume de mercado e sua segmentagéo,

através do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e da distribuicdo de renda.

A projecao da inflagdo e da variagao cambial, ao longo do desenvolvimento do
produto, permite definir a evolugdo dos custos diretos e indiretos e influencia no

preco de venda.

A situagcdo macroeconémica exerce um impacto direto sobre as compras de
materiais diretos e de maquinarios, influenciando no total de investimentos diretos e
indiretos, considerando-se a aquisicdo tanto no mercado nacional quanto no
mercado internacional. A ligacdo direta entre os dados macroeconémicos e a
rentabilidade faz perceber a necessidade de considerar parte do risco externo na

taxa de atratividade.

Nesse contexto, emerge uma questao: qual a influéncia do risco Brasil, ligado a
economia ou ao mercado, para definicdo da taxa de atratividade, para projetos de

investimentos da industria automobilistica?

1.2 Objetivo

O objetivo deste estudo procura definir uma metodologia para calcular o risco
externo da empresa ligado a economia ou ao mercado, ajustando a taxa de
atratividade a influencia do risco sobre a mesma, baseada na teoria das financas
corporativas para projeto de investimentos na industria automobilistica e auxiliar a

tomada de decisao na aprovagao dos mesmos.
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1.2.1 Objetivo geral

Estabelecer parametros que possibilitem calcular o risco Brasil e sua influéncia
na taxa de atratividade, observando os impactos no VPL de projetos de

investimentos na industria automobilistica.

1.2.2 Objetivos especificos

e Definir a taxa de atratividade, considerando a volatilidade da taxa de crescimento
do PIB e o impacto da variagdo cambial e da inflagdo no fluxo de caixa e também

no VPL do projeto.

¢ Identificar as variaveis e os riscos interno e externo envolvidos em um projeto de

investimentos na industria automobilistica.

e Propor o desenvolvimento de um modelo de calculo da taxa de atratividade para
projeto de investimentos na industria automobilistica, espelhando-se no modelo

existente na Fiat Automoveis S/A.

e Mostrar a relacdo e o efeito do risco Brasil na taxa de atratividade da Fiat

Automoveis S/A.

1.3 Estrutura

No capitulo um sao apresentados conceitos da decisdo de investir e sua
ligacdo com o risco, mostrando o motivo principal de se fazer um projeto de
investimentos como auxiliador no papel de decisdo. No mesmo capitulo vem
demonstrada a razdo pelo estudo, bem como o objetivo geral e os objetivos

especificos, e a estrutura do trabalho.

O capitulo dois contempla o referencial te6rico com a definicdo do que é risco,
sua tipologia, suas caracteristicas e os modelos de risco e retorno. Em seguida
apresenta a metodologia para medir o risco e os modelos que sdo praticados. Foi
escolhido o modelo CAPM?, por ser o mais apropriado para mensurac¢ao do risco em
questdo. O modelo de Markowitz também é apresentado, por ser o introdutor da

mensuracao do risco.

2 Capital Asset Pricing Model, Teoria desenvolvida por William F. Sharpe.
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by

Parte do risco Brasil € devido a variacdo cambial, com reflexos nos
rendimentos dos investimentos de empresas com capital externo. Para concepgao

da taxa de atratividade, a composicao do capital da empresa € considerada.

Ainda neste capitulo é apresentado um breve histérico da industria
automobilistica, o papel que ela vem desempenhando dentro da economia nacional,

e o volume de investimentos aplicados no setor desde 1980.

No capitulo trés aborda-se a metodologia mostrando as formas e conceitos
para se calcular a taxa de atratividade com o modelo CAPM medindo o risco com as
variantes do risco do mercado, em seguida apresenta-se o modelo de custo médio
ponderado de capital (WACC).

A aplicacdo da metodologia mostra todas as etapas de um projeto de
investimentos na industria nacional, a definicdo e calculo da taxa de atratividade
para industria automobilistica e também o calculo e dados empregados para

definicdo da taxa para todas as empresas do Grupo Fiat.

E feita uma simulagdo de um projeto de investimentos para produgdo de um
novo automoével, mostrando-se todas as variaveis do fluxo de caixa e a liquidez
gerada em moeda nacional e utilizando-se para taxa de atualizagdo tanto a
calculada com o risco brasileiro como também a taxa definida para todo o grupo.
Espera-se mostrar que parte do risco € eliminada quando a liquidez gerada em

moeda local é transformada em moeda do pais de origem, que é o euro’.

Através de uma analise de sensibilidade pessimista ou otimista € mostrada a
possivel variacdo da rentabilidade da carteira hipotética, do indice de mercado e da
taxa de juros e o impacto das mesmas na taxa de oportunidade e no custo de

capital.

No mesmo capitulo é apresenta a discussao dos resultados analisados apos a

aplicacdo da metodologia, sintetizando as principais conclusdes.

E, finalmente, apresenta-se a conclusao do trabalho.

®  Euro: Moeda da Comunidade Européia.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se, inicialmente, a conceituacido de risco, sua
tipologia e as caracteristicas de um modelo de risco e retorno. Em seguida, a
relacdo entre risco e retorno é conceituada e mostram-se as metodologias para
calculo de mensuragao do mesmo. Apds, é apresentado o custo médio ponderado
de capital e a conceituagao da taxa e mercado de cambio. Por fim, vem mostrado

um breve histérico da industria automobilistica.

O conceito de risco possui abrangéncia ampla, tanto nos aspectos de sua
mensuragao quanto na forma de ser recompensado. Defini-lo torna-se fundamental
para as decisbes de investimentos. Existem varios modelos de calculo de risco e

retorno, todos sujeitos a questionamentos.

Cada investidor deve fazer uma analise dos riscos e beneficios contemplados
nos seus projetos de investimentos e averiguar se serdo compensados nas

previsdes de retorno de seus investimentos.

Os modelos apresentados medem o risco e se convertem em taxas de
atratividade, com metodologias universais indicando quais tipos de riscos deverao

ser recompensados e padronizados.

O retorno sobre um investimento, de acordo com Gitman (1997, p.203), “é
medido como o total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios decorrentes de um

investimento durante um determinado periodo de tempo”.

O retorno reflete o efeito combinado entre a liquidez gerada e a liquidez
absorvida em um fluxo de caixa de um projeto de investimentos, durante um periodo

de tempo t".

O retorno esperado durante um periodo de tempo pode ser diario, mensal ou
anual, considerando a inflagdo ou nao, ou seja, o fluxo de caixa pode estar a valores
constante ou a valores correntes. Na maioria dos casos considera-se o periodo de

tempo anual com corre¢des também anuais.

* T:Periodo correspondente ao ciclo de vida do produto.
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2.1 Conceituagdo de risco

Segundo Galdao e Fama (1999, p.2) “a maior parte das escolhas feitas pelas
pessoas envolvem um certo grau de incerteza com relagdo as suas consequéncias”.
Em particular, a aquisicdo de ativos financeiros e os projetos de investimentos
proporcionam fluxos financeiros incertos. A nogédo de risco como sindbnimo de grau

de incerteza em relagao a eventos futuros n&o € recente na histéria da humanidade.

No entanto, somente a partir do desenvolvimento do calculo de probabilidades
e da estatistica, criaram-se condigdes para que o risco pudesse ser tratado de forma
quantitativa, em oposicdo ao enfoque predominantemente qualitativo que o

caracterizava.

A definicdo de risco e retorno, conforme Gitman (1997, p.202), demonstra a

complexidade do tema:

O risco, em seu sentido fundamental, é definido como a possibilidade de um
prejuizo financeiro. De um ponto estritamente financeiro, somente aqueles
ativos que apresentam uma possibilidade de prejuizo sdo considerados
arriscados.

Knighit apud Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.136) baseia sua definicao

entre risco e incerteza nos seguintes elementos:

- Uma situagéo de risco é definida como uma situagcdo para a qual uma
distribuicdo de probabilidade objetiva pode ser associada aos resultados.

- Uma situacgéao incerta é ao contrario, uma situagao para a qual ou nao se
pode associar nenhuma distribuicdo de probabilidades ou somente se pode
associar uma distribuicdo de probabilidades subjetivas.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.136) relatam que a nogéo de risco é
valida apenas para aquelas situacdes de carater repetitivo, tomadas no ambito de
uma economia relativamente estavel. Afirmam ainda que outros autores tém julgado
que se deve considerar como situagdo de risco toda situagdo para a qual uma
distribuicdo de probabilidades, seja qual for sua natureza, pode ser associada aos
resultados, e situagao incerta aquela para qual nenhum tipo de distribuicdo de

probabilidade possa ser associada aos resultados.

Essa ambiguidade desaparece conforme Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999, p.137),

Se tomarmos como hipétese que o critério de Knight ampliado seja um
critério que distingue dois niveis da incerteza associada ao projeto de
investimento:um, o mais elevado, corresponde a um futuro incerto nao
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possivel de associacdo de uma distribuicdo de probabilidades (futuro
indeterminado) e o outro, o menor, corresponde a um futuro incerto, porém
possivel de atribuicdo de uma distribuicdo de probabilidades (futuro
determinado”probabilisticamente).

Embora o conceito de risco seja razoavelmente intuitivo, ndo é simples defini-

lo, conforme pode-se observar a seguir.

2.2 Tipologia do risco

Para Gitman (1997, p.221), o risco é constituido de duas partes:

O risco diversificavel, que algumas vezes é chamado de risco ndo-sistémico,
representa a parcela do risco de um ativo que esta associada a causas
randdmicas e pode ser eliminada por meio de diversificacdo. E atribuido a
eventos especificos da empresa, tais como greves, processos, acgdes
regulatérias e perdas de um importante cliente. O risco nao diversificavel,
que também é chamado de risco sistémico, é atribuido a fatores de mercado
que afetam todas as empresas, e ndo pode ser eliminado por meio da
diversificacao.

Brealey e Myers (1987 p.138), afirmam que “o risco pode ser eliminado através

»5

da diversificagdo e € designado por risco unico™. O risco unico deriva do fato de
muitos dos perigos a que uma empresa isolada esta sujeita serem especificos a ela
e, talvez, aos concorrentes mais proximos. Esse risco pode ser reduzido através da

diversificacao dos investimentos

Outro tipo de risco, chamado risco de mercado®, deriva do fato de haver outros
perigos ligados a economia que ameagam igualmente a todos os negdcios. Esse

risco, por sua vez, ndo é eliminado através da diversificagao de investimentos.

2.3 Caracteristicas de um modelo de risco e retorno

Conforme Damodaran (1999, p.25) as principais caracteristicas para definicéo

de um modelo de risco e retorno sao:

- Oferecer uma medida para risco que seja universal. Uma medida de risco,
para ser util, tem que ser aplicavel a todos os investimentos quer sejam
acdes ou bdnus ou imdbveis, ja que todos competem pelo mesmo dolar de
investimento. Um bom modelo de risco e retorno oferecera uma sé medida
de risco que se aplique a todos os investimentos, financeiros ou reais.

® O risco Unico é muitas vezes designado por risco ndo sistémico, risco residual, risco especifico ou

risco diversificavel.

® O risco de mercado é freqlentemente designado por risco sistémico ou risco ndo diversificavel.
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- Especificar que tipos de riscos sao recompensados e que tipos nao o sao,
€ uma caracteristica geralmente aceita dos investimentos que nem todos os
riscos sdao recompensados e um bom modelo deve ser capaz de fazer a
distincdo entre riscos recompensados e riscos nao recompensados e
oferecer um raciocinio intuitivo para a diferenciacéo.

- Padronizar medidas de risco, permitindo analise e comparagao, embora o
risco seja sempre relativo, uma boa medida de risco deve ser padronizada
de tal forma que um investidor, ao examinar a medida de risco de um dado
investimento, possa chegar a uma conclusdo quanto ao risco do
investimento relativamente a outros.

- Traduzir a medida de risco em retorno esperado. Um dos objetivos na
medicao do risco € chegar a uma estimativa de retorno sobre investimento.
Este retorno esperado entdo se torna o benchmark que determina se um
investimento de risco mais elevado deve render retornos esperados mais
elevados, sem fornecer uma estimativa especifica de prémio de risco.

- Funcionar o teste final de um bom modelo é que funcione; ou seja, que
forneca uma medida de risco que, ao menos em longo prazo, e através do
corte cruzado dos investimentos, seja positivamente correlacionados aos
retornos. Um teste mais exigente seria examinar se os retornos efetivos
mais uma vez, em longo prazo, sdo iguais aos retornos esperados derivados
dos modelos.

2.4 Etapas do processo de determinag¢ao do risco

Define-se risco em termos de distribuicdo de retornos reais em relacédo ao
retorno esperado. Para conceituar melhor esta diferenca entre retorno real e retorno

esperado, pode-se exemplificar:

Na compra de titulos do tesouro (ou titulo isento de risco de inadimpléncia), ao
fim do periodo determinado, o retorno real sera igual ao retorno esperado, pois trata-
se de um investimento sem risco. Em comparacao, pode-se comprar acées de uma
empresa, apos o investidor realizar estudos de mercado sobre a empresa e chegar
a um determinado retorno esperado. O retorno real, dentro desse mesmo periodo
determinado, provavelmente ndo sera 0 mesmo que o retorno esperado. Essa
diferenca deve-se ao risco, e faz com que o investidor deva acrescentar ao retorno

esperado uma comisséao (spread).

Bernstein e Damodaran (2000, p.64):

A comissdo (spread) dos retornos reais em torno do retorno esperado é
captada pela variancia ou pelo desvio-padrao da distribuicdo; quanto maior
for o desvio dos retornos reais do retorno esperado, maior sera a variancia.
Portanto, o investidor deve diferenciar os riscos especificos de um ou alguns
investimentos em relagao aqueles que afetam mais fortemente o perfil da carteira de

investimentos e ainda deve ter modelos alternativos para medidas de risco de
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mercado e dos retornos esperados.

2.5 Relagéao entre risco e retorno

Conforme Brealey e Myers (1987 p.141) os investimentos com menor risco séo
os titulos do tesouro dos Estados Unidos, considerando que a rentabilidade é fixa,
nao sofrendo influéncia do mercado. O investimento com maior risco € o do

mercado de agdes, com exigéncia de maior rentabilidade por parte dos investidores.

A diferenca entre a rentabilidade da carteira de mercado e a taxa de juros é

designada por prémio de risco do mercado.

2.5.1 Modelos gerais para risco e retorno

Os modelos para medir o risco e retorno variam de investidor para investidor.
Com o desenvolvimento da moderna teoria de carteira, no inicio dos anos 50, foram
desenvolvidos modelos para risco e retorno, mais quantitativos e especificos em

suas projecgoes.

A variancia como medida de risco (proposta inicialmente por Markowitz, 1952)
permitiu que se atribuisse um numero a um conceito tratado até entdo de forma
predominantemente qualitativa, tendo papel fundamental nos desenvolvimentos

tedricos que se seguiram.

A contribuigdo fundamental desta teoria foi apontar a importancia da
diversificacdo como instrumento para minimizar o risco. O efeito da diversificagao

pode ser exemplificado conforme Galdao e Fama (1999, p.6):

Tomando-se dois ativos A e B com riscos esperados, € intuitivo pensar que
as carteiras que combinam os 2 ativos numa propor¢do a e 1-a sao
representadas pelo segmento de reta que une A e B. A intuicdo, no caso,
leva a resultados incorretos. O retorno médio esperado para a carteira é,
efetivamente, igual a média dos retornos esperados para os ativos,
ponderados pela participacdo de cada um deles na carteira. No entanto, o
desvio - padrao da carteira ndo é dado pela média ponderada do desvio -
padrao dos ativos, ja& que, na pratica, os ativos ndo variam de forma
semelhante.

Segundo Markowitz (1952, p.77-91) o processo de selegcao de carteiras divide-
se na observagcao e experiéncia, e termina com as crencas a respeito dos

desempenhos futuros.
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Ainda segundo Markowitz apud Bruni e Fama (1996, p.5):

Retorno

Rf

Mediante a aplicacdo de técnicas quadraticas, seria possivel otimizar a
relagéo entre risco e retorno de um conjunto de ativos. A correta aplicagao
das técnicas apresentadas levaria a formagado de uma fronteira eficiente -
conjunto de pontos onde dado o risco, o portfélio apresentaria maior nivel de
retorno esperado, ou, dado o retorno, mostraria o menor nivel de risco.

Poder-se-ia determinar um conjunto de pontos 6timos com base na relagao
entre risco e retorno (fronteira eficiente) dos ativos com risco. Supondo a
existéncia de um ativo livre de risco, um investidor, de acordo com as suas
preferéncias por risco e retorno, poderia distribuir seus investimentos entre
ativos com risco e livres de risco (carteira Pa, formada por um investidor
com alta averséao ao risco, e Pb, formada por um investidor de baixa aversao
ao risco). Assim, melhores relagdes seriam obtidas da fronteira eficiente’ -
que apresentariam a melhor combinagao dos ativos com risco - € o ativo
livre de risco. Mais especificamente, entre o ponto tangente a fronteira
eficiente e o ativo livre de risco. Este ponto tangente M, maximizaria os
retornos esperados, ilustrando o teorema da separagéog.

Os investimentos dos diferentes investidores passariam a ser representados
pelo segmento de reta formado entre Rf e M. Dado seu nivel de aversao ao
risco, um investidor poderia distribuir seus recursos entre o ativo livre de
risco (Rf) e o conjunto étimo de ativos com risco (carteira M), concentrando-
se da forma que melhor Ihe agradasse. A figura abaixo ilustra estes
conceitos de Markowitz.

Baixa aversao
ao risco

Alta aversdo e
ao risco

... Fronteira efiente

-------------- Conjuntode -
> 2 \ ativos com
risco

T Maiores
Retornos
@

D Risco

Figura 3: Risco x retorno
Fonte: Bruni e Fama (1996).

2.5.2 Medindo o risco

8

Fronteira eficiente - Conjunto de pontos onde dado o risco, o portfélio apresentaria nivel de retorno
esperado, ou, dado o retorno, mostraria o0 menor nivel de risco.

Teorema da separagao - dada a existéncia da taxa livre de risco, existira apenas uma combinagéo
6tima de ativos com risco, que maximizaria a relagao entre risco e retorno, independente das
preferéncias do investidor entre risco e retorno. (Markowitz 1952)



27

Pode-se apresentar como modelos gerais de riscos e retorno o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Model (APM). Conforme Damodaram
(1999, p.26), "no método CAPM a varidncia entre o retorno esperado e efetivo
compreende o risco. A variancia pode ser calculada na distribuicdo do retorno e é a

Unica medida de risco”.

Quanto ao método APM, segundo Damodaram (1999, p.42):

Os investidores se aproveitam de oportunidades de arbitragem, ou seja, se
duas carteiras tem o mesmo grau de exposi¢ao ao risco, mas oferecem
retornos esperados diferentes, os investidores comprardo a carteira com
maiores retornos esperados e durante o processo, restaurardo o equilibrio
dos retornos esperados.

O APM se atém aos fundamentos econdmicos. Prevé multiplas fontes de
riscos de mercado, como mudangas imprevistas no PIB, nas taxas de juros
e na inflagdo, e mede o grau de sensibilidade dos investimentos a estas
mudancgas com betas de cada fator.

E quanto ao CAPM, Damodaram (1999, p.47) relata:

O CAPM faz um maior n.° de pressuposi¢cdes, mas chega ao modelo mais
simples, com apenas um fator impulsionando risco e requerendo estimativa.
O APM implica menos pressuposi¢cdes mas produz um modelo mais
complicado, ao menos em termos de parametros que requerem estimativas.
O CAPM pode ser considerado um caso especializado do APM, em que
existe apenas um fator subjacente, que é inteiramente medido pelo indice de
mercado. De modo geral, o CAPM tem a vantagem de ser um modelo mais
simples de se estimar e utilizar, mas apresentara um desempenho inferior
ao APM quando a empresa for sensivel a fatores econémicos que néao
sejam bem representados pelo indice de mercado.

Explica ainda Damodaram (1999, p.81) que o processo de estima de taxas de
retorno pode ser elaborado através do CAPM e do APM, tendo como diferencgas
basicas que o CAPM é medido com relagdo a um unico fator de mercado e o APM,

por sua vez, & determinado pela sensibilidade a multiplos fatores econémicos nao

especificos.

Conforme, Damodaram (1999, p.46):

O fracasso do APM em identificar especificamente os fatores no modelo
pode ser um ponto forte do ponto de vista estatistico, mas é evidentemente
um ponto fraco do ponto de vista intuitivo. A solugdo parece simples:
substituir os fatores estatisticos nao identificados por fatores econémicos
especificos, e o modelo resultante deve tornar-se intuitivo embora retenha
muito da forgca do APM. E exatamente isso que os modelos fatoriais fazem.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.241) sugerem que as variaveis
macroecondmicas como producdo industrial, desvios nas estruturas de prazos,

inflacdo ndo prevista, e mudangas na taxa real de retorno estdo relacionadas aos
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retornos esperados. Representam o risco sistémico, por que afetam os titulos. Estas
variaveis podem entéo ser correlacionadas aos retornos para chegar a um modelo
de retornos esperados, com betas especificos da empresa, calculados relativamente

a cada variavel.
E(R) = Rf"'Bpib(E[Rpib]' Rf)+ B,‘(E[Ri]- Rf)+ .......... + B&(E[R&]- Rf)
Onde;

Rf = ativo sem risco

Bpib = P relativo a mudangas na produgé&o (Produto interno bruto)

E[Rpi] = Retorno esperado sobre uma carteira com f igual 1 no fator producéo
industrial e zero em todos os demais fatores.

B; = B relativo a mudangas na inflagao

E[Ri] = Retorno esperado sobre uma carteira com  igual a 1 no fator inflagdo e zero
em todos os demais.

Fonte: Damodaram (1999, p.46).

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.242) concluem que, o retorno esperado de
uma acgao esta positivamente relacionado a seu risco sistematico. Num modelo de
um unico fator, o risco sistematico de um titulo & simplesmente o  do CAPM.
Entretanto, cada titulo possui muitos riscos distintos num modelo de multiplos
fatores. O retorno esperado de um titulo esta positivamente associado ao 3 do titulo

em relagao a cada fator.

O modelo mostra que os fatores como producgao, inflagdo e outros modificam
ao longo do tempo, assim associa-se um prémio de risco a cada um dos fatores
econdmicos. A variagdo que deve ser considerada no 3 da inflagdo, do PIB ou da
variagdo da taxa de juros e acrescida no retorno esperado n&o foi considerada na

metodologia aplicada.

A conclusao de Damodaram (1999, p.55):

A idéia de que o risco constitui um ‘negativo’ e precisa ser recompensado é
incontestavel, embora o modelo exato para estimar risco ainda seja assunto
para debate. Para investimentos em patrimdnio liquido, todos os modelos de
risco e retorno largamente utilizados medem risco em termos de risco néo-
diversificavel,embora o CAPM o mega com um fator “de mercado”, enquanto
0s modelos por arbitragem e multifatoriais empreguem vérios fatores.
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Conforme Brealey e Myers (1987 p.138) o risco do mercado é medido pelo p° e
€ a sensibilidade da rentabilidade de um investimento as variacbes do mercado. O
risco de uma carteira bem diversificada depende do B médio dos titulos incluidos na

carteira.

A seguir sera apresentado o risco de mercado frequentemente designado por
risco sistémico ou risco ndo diversificavel, e a variacdo entre a rentabilidade de um

investimento as variagdes de mercado e a demonstragao do 3.

Rentabilidade
esperada das A
acdes

20%

>

Rentabilidade
de mercado

Figura 4: Rentabilidade esperada x Rentabilidade de mercado

Obs: A rentabilidade das ac¢des varia 2 por cento para cada 1 por cento adicional da

rentabilidade do mercado. O seu 3 &, portanto, 2.0.
2.5.3 Medicao da variabilidade

O prémio de risco esperado no futuro pode ser medido através da média do
prémio de risco do passado. E razoavel supor que as carteiras com um passado de

grande variabilidade tenham também uma performance futura menos previsivel.

As medidas estatisticas sdo a variancia e o desvio padrdo™. A variancia da

® OB é medido pela inclinagdo das linhas da figura 4

1% A variancia é representada por o> e o desvio padrdo por ¢
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rentabilidade € o valor esperado do quadrado dos desvios relativamente a

rentabilidade esperada.

2.5.4 O modelo de equilibrio dos ativos financeiros e o surgimento do CAPM

Antes do desenvolvimento da teoria do equilibrio dos ativos financeiros, os
gestores financeiros perspicazes consideravam ajustamentos para o risco nas suas
decisbes de investimentos. A intuicdo dizia-lhes que, se todas as variaveis
permanecessem constantes, os projetos sem risco seriam preferiveis aos projetos
com risco. Os gestores exigiam retornos mais elevados para projetos com mais risco

ou baseavam-se em calculos dos fluxos de tesouraria.

Jack Treynor, William Sharpe, John Lintner e Mossin, em meados dos anos 60
estabeleceram o conceito de que num mercado competitivo o prémio esperado de

risco varia em proporgao direta com o f3.

Rentabilidade
esperada dos Linha
investimentos Mercado
de titulos A
Rm Carteira
de
mercado
Rf
. N
Titulos do
Tesouro
2.0 >
0.5 1.0 . Beta

Figura 5: Modelo de equilibrio dos ativos financeiros.

O modelo de equilibrio dos ativos financeiros estabelece que o prémio
esperado de risco de cada investimento é proporcional ao seu B. Isto significa que
cada investimento se deve situar na linha inclinada do mercado dos titulos que liga

os bilhetes do Tesouro e a carteira de mercado.

Segundo Sanvicente e Mellagi Filho (1988, p.41), Sharpe assumiu as seguintes
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- Os investidores preocupariam-se apenas com o valor esperado e com a
variancia (ou o desvio padréo) da taxa de retorno;

- Os investidores teriam preferéncia por retorno maior e por risco menor;

- Os investidores desejariam ter carteiras eficientes: aquelas que dessem
maximo retorno esperado, dado o risco, ou minimo risco, dado o retorno
esperado;

- Os investidores estariam de acordo quanto a distribuicao de probabilidades
das taxas de retorno dos ativos, o que asseguraria a existéncia de um unico
conjunto de carteiras eficientes;

- Os ativos seriam perfeitamente divisiveis;

- Existiria um ativo sem risco, e os investidores poderiam compra-lo e
vendé-lo em qualquer quantidade;

- Nao existiriam custos de transagao ou impostos, ou, alternativamente, eles
seriam idénticos para todos os individuos.

Entre os modelos de risco e retorno examinados, o que precifica ativos de

capital (CAPM - Capital Asset Pricing Model), € “constituido sobre a premissa de que

a variancia dos retornos é a medida de risco apropriada, mas apenas aquela porg¢ao

de variagao que é nao diversificavel e recompensada” (DAMODARAN, 1999, p.27).

2.6 CAPM (Capital Asset Pricing Model)

O critério de aceitagdo de projetos vincula-se ao nivel de risco no qual a taxa

de retorno esperada seja igual ou exceda o retorno exigido pelo mercado. Portanto,

sdo aceitaveis todos os projetos que apresentarem retorno igual ou superior a linha

de mercado de titulos na relacao taxa de retorno esperado versus risco sistémico.

O modelo € formado sobre o principio que parte do risco pode ser eliminada

através da diversificagao por grandes quantidades e varias classes de ativos.

Conforme Damodaram (1999, p.29):

Embora o CAPM defina variancia como risco, nem toda variancia é
recompensada pelos mercados financeiros com retornos mais altos. O
modelo € constituido sobre o principio de que parte do risco em qualquer
ativo individual pode ser eliminado através da diversificagdo por grande
quantidades e varias classes de ativos. Esta idéia, de que a diversificagdo
pode reduzir risco, pode ser apoiada em bases tanto intuitivas quanto
estatisticas.

Um Raciocinio Intuitivo para o Argumento de que a Diversificagdo Diminui o
Risco; O risco em qualquer ativo provém de duas fontes: acbes especificas
da empresa, que afetam, primariamente, os pregos daquele ativo; e
movimentos do mercado, que afetam todos os ativos. Os efeitos de agbes
especificas a empresa e de mercado podem ser positivos ou negativos por
um determinado periodo; Ha, entretanto, uma diferenga -chave entre os dois
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efeitos. Os efeitos de agdes especificos a empresa sobre ativos individuais
de uma carteira podem ser positivos ou negativos por um determinado
periodo; isto &, algumas empresas podem empreender agdes que elevem os
precos das agdes, ao mesmo tempo em que outras empresas ajam de
forma a reduzi-los. Assim, no caso de grandes carteiras, pode se
argumentar razoavelmente que esse risco se compensara e tendera a zero,
e assim nao impactara o prego da carteira como um todo. Os efeitos das
movimentagdes de mercado provavelmente seguirdo a mesma diregéo para
todos os investimentos de uma carteira, embora alguns dos ativos possam
ser mais afetados do que outros. Por exemplo, um aumento nas taxas de
juros, todo o resto permanecendo igual, reduzira o valor da maioria dos
ativos de uma carteira. Uma maior diversificagdo nao elimina este risco, mas
ter ativos de classes diferentes podera reduzir o impacto.

Uma Andlise Estatistica dos Efeitos de Redugéo de Risco da Diversificagdo;

Os efeitos da diversificagdo sobre risco podem ser demonstrados de forma
relativamente draméatica através do exame dos efeitos sobre a variancia de
retornos causados pelo aumento da quantidade de ativos em uma carteira.
A variancia numa carteira é determinada pelas variancias dos ativos
individuais e as covariancias entre pares dos ativos naquela carteira. E o
termo da covaridncia, que demonstra como pregos de ativos se
movimentam em conjunto, que fornece um enfoque sobre por que e em
quanto a diversificagdo reduzira o risco.
Conforme Damodaran (1999, p.60) o retorno que os investidores esperam
ganhar sobre um investimento patrimonial, dado o risco a ele inerente, se torna o

custo do patriménio liquido.

O B de uma empresa € determinado por trés variaveis: o tipo de negocio da

empresa, o seu grau de alavancagem operacional e a sua alavancagem financeira.
Duas questdes devem ser consideradas no calculo do CAPM:

e Como medir o prémio de risco a ser usado no calculo do retorno esperado sobre

o indice de mercado ?

¢ Qual a taxa livre de risco correta a ser utilizada no modelo?

Essas questdes serao abordadas nos topicos seguintes.

2.6.1 Procedimento padrao para aplicagao do CAPM

A verséo classica do CAPM (proposta por Sharpe, Treynor, Lintner e Mossin,
entre 1961 e 1966) diz que se trata de um modelo que estabelece uma relagéo entre

o retorno esperado e o risco sistémico de um ativo qualquer, negociado no mercado.

O retorno esperado de equilibrio para qualquer ativo de risco € uma funcao
linear de sua covaridncia com os retornos da carteira de mercado, dividida pela

variancia dos retornos de mercado, denominada de coeficiente de risco sistémico ou
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indice de volatilidade (B) do ativo.

A carteira de mercado, por sua vez, deve ser composta por todos os ativos de
risco negociados na economia, proporcionalmente ao seu valor, possuindo, por
definicdo, B unitario. Portanto, sob o equilibrio de mercado, ha uma compensacéo
linear entre o retorno e o risco sistémico, denominada de linha de mercado de titulos
(SML).

RETORNO ’
ESPERADO 4 LINHA DE TITULOS DO
MERCADO
Rf
>
B

Figura 6: Betas (p) e retornos esperados: a linha de titulos do mercado (SML)

Esta relagao é representada pela versao classica do CAPM, conforme visto na
equacao a seguir.

Rj=Rf + g (Rm - Rf), para (Rm - Rf)>0

Onde:
Rj - retorno esperado exigido pelo mercado para o ativo j;
Rf - retorno de um ativo livre de risco;
Rm - retorno esperado da carteira de mercado;

B- coeficiente de risco sistémico, sendo uma medida da sensibilidade dos retornos

do ativo j em relagao as flutuagdes da carteira de mercado.

Para Asrilhant (1995, p.62), a equagao acima mostra:

A remuneragao do investimento em ativos € composta por dois elementos: o
fator tempo, expresso pela taxa de retorno do ativo livre Rf, que remunera o
volume postergado, e reflete o prémio pela espera, e o fator de ajuste ao
risco de mercado do ativo j, expresso por B(Rm - Rf). Isto significa que o
prémio pelo risco de mercado do ativo j € igual ao excedente do retorno
esperado da carteira de mercado em relagao a taxa livre de risco (Rm - Rf),
denominado de prémio pelo risco de mercado, comum a todo e qualquer
ativo no mercado e nao dependendo de nenhum ponto especifico ao ativo,
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amplificado pelo coeficiente de risco sistémico do ativo B.

Para Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.225) o B pode ser estimado
tomando-se como parametro empresas situadas na mesma classe de risco, que
tenham listado as suas acdes em bolsa’". Igualmente, para um projeto que seja
similar ao de uma empresa com ac¢oes listadas na bolsa, a taxa de descontos dos
fluxos de caixa do projeto pode ser determinada com o uso do CAPM. O B do

projeto pode também resultar das médias dos betas () de empresas similares.

O custo de oportunidade de investir recursos financeiros nos projetos da
empresa podera ser comparado com os retornos proporcionados por ativos de

mesmo risco, existentes no mercado.

Retorno Linha de y
esperado dos A mercado \ 4
projetos de titulos
(SML)  x,
04
Os
rr-Taxa livre de
risco 0,
>
Beta dos

projetos

Figura 7: Relagao de risco e retorno exigida dos projetos
Fonte: Galesne (1999, p.226).

Conforme Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.225), na figura 7, os
retornos dos projetos representados por X; sdo superiores ao retorno exigido para
seu nivel de risco, medidos nas abcissas por meio do . Todos os projetos

representados por O; serdo rejeitados pelo mercado, porque seu retorno esperado é

" Conforme Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p225) o que podera dificultar essa comparagéo é
a necessidade de se observarem os diferentes niveis de endividamento praticados pelas empresas
listadas em bolsa, bem como a variagdo desse endividamento no tempo.
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inferior aos retornos exigidos, definidos pela reta do mercado de titulos .
2.6.2 Estimativa do B

Para Damodaram (1999, p.68) existem quatro decisbes a serem tomadas ao

estruturar o célculo do f:

- A extensao do periodo de tempo da estimativa de betas ().
- intervalo de retorno

- Escolha do indice de mercado a ser utilizado. A pratica padrao utilizada
pela maioria dos servicos de estimativa € a de estimar os befas () de uma
empresa em relacdo ao indice do mercado onde suas agdes sé&o
negociadas.

- Os betas (B) devem ser ajustados para refletir a probabilidade de erros de
estimativas e a tendéncia dos betas (B) regredirem em direcdo a média
(quer setorial, quer do mercado como um todo).

A média de risco é, portanto, padronizada dividindo-se a covariancia de cada

ativo dentro da carteira para entdo obter o 3 do ativo.

Covariancia do ativo i com
a carteira de mercado

Beta de um ativo =

Variancia da carteira
de mercado

Conforme Damodaram (1999, p.39) o B da carteira de mercado € igual a um
(uma vez que Cov=variancia (02)), para ativos com risco igual ao do mercado. Ativos
que sado mais arriscados que a média (usando esta medida de risco) terdo betas (B)
maiores que um, e ativos mais seguros do que a média, terao betas () menores do

que um. O ativo livre de risco tera um B igual a zero.

O B, também chamado de coeficiente de variagdo, mostra o risco por unidade
retorno e proporciona uma base de comparagdo que faz mais sentido quando o

retorno esperado de duas alternativas ndo é o mesmo. (Brigham e Houston, 1997).

2.6.3 Determinantes de betas (B)

2 Conforme Galesne (1999, p.225), a linha de mercado define o custo de capital do mercado para

cada nivel de risco dos projetos analisados.
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Pode-se determinar o B por trés variaveis:

a) O tipos de negdcio da empresa: quanto mais sensivel as condicbes de mercado

for o negdcio, mais alto sera o .

b) O grau de alavancagem operacional da empresa, ou seja, uma empresa com
uma alta relagcdo de custos fixos em relacido aos custos totais tera uma maior

variabilidade nos lucros.

c) A alavancagem financeira.

Para se estimar o B de empresas ndo negociadas na bolsa, utiliza-se betas (B)
de empresas de capital aberto que sejam comparaveis em termos de risco, negocios

e alavancagem operacional.

Conforme foi dito, uma maneira de determinar o 3 de um projeto € através de
valores de mercado de 3 de empresas similares as caracteristicas do projeto. Assim,
por exemplo, se determinada empresa pretende realizar um investimento em uma
dada area, facilmente se consegue no mercado dados sobre empresas do ramo sob

analise que permitam o calculo de seu .

2.6.4 Medicao do prémio de risco no calculo do retorno esperado sobre o

indice de mercado

A fonte de informacao para a medi¢cdo do prémio de risco se baseia em dados
historicos. O prémio de risco é definido como a diferenca entre os retornos médios
sobre agdes e os retornos médios sobre titulos livres de risco, ao longo do periodo

medido.

Conforme Damodaram (1999, p.61) ha trés fundamentos que determinam o

tamanho do prémio:

- Variancia na economia adjacente: Prémios de riscos serdo maiores em
economias as quais se associa maior grau de volatilidade. Desta forma, os
prémios em mercados emergentes, com suas economias de maior
crescimento e maior risco, serao maiores do que os prémios em mercados
desenvolvidos.

- Risco politico: os prémios de risco serao mais altos naqueles mercados
onde ha potencial para instabilidade politica, que se traduz em instabilidade
econOmica.

- Estrutura de mercado: ha alguns mercados em que o prémio de risco para
o investimento em agdes sera mais baixo porque as empresas listadas na
bolsa sao grandes, diversificadas e estaveis (a Alemanha e a Suiga séo
bons exemplos). De modo geral, a medida que empresas menores e com
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maior grau de risco entram no mercado, o prémio médio de risco para o
investimento em agbes aumentara.

2.6.5 Taxas livres de risco

Conforme Damodaram (1999, p.62) pode-se utilizar trés variantes, elencadas a

seqguir:

- Uma taxa de um titulo do governo de curto prazo € usada como taxa livre
de risco, e o prémio histérico produzido por um indice patrimonial
abrangente de mercado de patrimonio liquido, acima do rendimento daquele
titulo, é utilizado para estimar o retorno esperado sobre o mercado. O custo

C 13 . o .
do patriménio liquido  assim obtido é entao utilizado como taxa de desconto
para os fluxos de caixa a cada ano.

- A taxa em vigor de titulos do governo de curto prazo e o prémio histérico
do mercado sdo usados para calcular o custo do patriménio liquido para o
primeiro periodo (ano). As taxas a termo embutidas na estrutura de prazos
sao utilizadas como estimativas das taxas livres de risco esperadas para os
periodos futuros, que sao utilizadas para calcular o custo do patriménio
liquido nos periodos correntes.

- A Taxa em vigor de um bdnus do governo a longo prazo (com a duragéo
do bbénus equivalente a do ativo) é utilizada como taxa livre de risco, e o
prémio histérico pago por um amplo indice de mercado, acima da taxa
desse titulo, é usado para estimar o retorno esperado sobre o mercado. O
custo do patrimbnio liquido, calculado través desses dados de entrada, é
usado como taxa de desconto para os fluxos de caixa a cada ano.

Existem raciocinios validos que podem ser oferecidos, tanto em bases
tedricas quanto intuitivas, para todas as trés variantes. A primeira variante
pode ser sustentada pelos argumentos de que o CAPM é um modelo para
um unico periodo de risco e retorno e que as taxas atuais de curto prazo sao
instrumentos razoaveis para prever taxas futuras de curto prazo. A segunda
variante se baseia na superioridade das taxas a termo em prever taxas
futuras de curto prazo. A variante final adota uma visdo estreita ao fazer
equivaler a duragéo do titulo livre de risco e do ativo sendo analisado.

Os custos de patriménio liquido podem ser diferentes para empresas do

mesmo setor, operando em paises diferentes, seja por diferengas nas taxas de juros

ou por diferentes prémios de risco.

No nivel pratico, nos periodos em que a estrutura de prazos segue padrdes

histéricos nos relacionamentos entre taxas de curto e de longo prazo, e o § for

proximo de 1, todas as trés variantes fornecerao resultados semelhantes. Quando a

estrutura de prazos desvia dos padrées historicos elou os betas (B) séo

significativamente diferentes de 1, as trés variantes produzirdo respostas diferentes.

13

Custo Patriménio Liquido: E a taxa de retorno que os investidores exigem para realizar um

investimento patrimonial em uma empresa. Existem duas abordagens para estimar o custo do
patriménio liquido: a primeira é através da utilizagdo de um modelo de risco e retorno, e a segunda
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2.6.6 Modelo intertemporal de precos de ativos e consumo (CCAPM)

Conforme Bonomo (2002, p.121) o Consumption Capital Asset Pricing Model -
CCAPM é um modelo dinamico que relaciona dados de consumo agregados com
dados de ativos financeiros.

Bonomo (2002, p.121) relata que o CCAPM surgiu inicialmente dos trabalhos
de estudiosos que buscavam generalizar o modelo de Sharpe para um contexto
intertemporal. O modelo de Sharpe implicitamente supunha que os investidores
consumiam toda sua riqueza depois de um periodo, de forma que riqueza e
consumo acabavam se confundindo. Ja na nova formacao as decisdes e alocagao
sao desvinculadas, apesar de modeladas simultaneamente, e o individuo passa a
poder negociar seus ativos livremente tendo em vista a maximizagéo de sua fungao

de utilidade intertemporal.

Outra vantagem dessa extensdo do CAPM é poder explicar a formagéo da taxa
de juros sem risco e do prémio de risco, que no modelo original sdo considerados
exdgenos. O CCAPM tenta buscar essa explicagdo nas variaveis macroeconémicas.

Neste modelo, ao investir sua riqueza, os individuos intuitivamente levam em
consideragdo ndo a relagdo do retorno do ativo com o do mercado, mas sim seu
impacto sobre sua capacidade de consumo. Assim, em periodos de consumo
reduzido, seria demandado um prémio de risco maior para reter riqueza na
formacao de ativos.

O presente estudo sera realizado através do CAPM porque, conforme relata
Bonomo (2002, p.106),

os titulos publicos brasileiros embutem uma probabilidade de default' que
ndo pode ser negligenciada e o enigma da taxa de juros sem risco (titulos
brasileiros) ndo pode ser resolvido com uma probabilidade de default de
que, na outra forma, seria um ativo sem risco.

2.6.7 Aplicagao do CAPM no Brasil

O calculo da evolugao dos retornos esperados das acdes num mercado

emergente como o Brasil, que tem enfrentado tantas turbuléncias macroeconémicas

€ pela aplicagdo de um modelo de crescimento de dividendos.

" Default: Falha, negligéncia, omissao, inadimplemento de clausula contratual, particularmente

quanto ao pagamento.
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nas ultimas décadas, mostra a complexidade em relacdo a confiabilidade de sua
mensuragdao. Os mesmos modelos utilizados para estudar retornos esperados nos
Estados Unidos e em outros mercados desenvolvidos sado aplicados nos mercados

emergentes.

Khana e Palepo apud Galesne (1999), sugerem ser possivel que em mercados
emergentes empresas diversificadas, como os conglomerados, possam criar valor

por meio da diversificagao, porque nesses mercados:

- O mercados de capitais podem apresentar baixa liquidez e problemas de
informacgao e regulamentacgao;

- O mercado de trabalho apresenta escassez de pessoas altamente
treinadas e existem poucas escolas de formacgao de dirigentes qualificados;

- a disseminagao de informacgdes € deficiente no mercado de produtos e ha
poucos recursos para gerenciamento eficiente dos contratos fornecidos;

- O quadro institucional apresenta regulamentacdo elevada por parte do
governo;

- O sistema juridico para execugéo de contratos é muito imprevisivel;

Conforme Bonomo (2002, p.106),

se um grande numero de investidores diversificarem internacionalmente sua
carteira, 0 mercado se movera no sentido de uma integragdo. No Brasil os
retornos esperados sao descritos pela exposi¢ao do pais ao risco mundial,
medida pela covariancia dos retornos das agdes brasileiras com a carteira
de mercado mundial.

Os titulos publicos brasileiros embutem uma probabilidade de default. O
prémio das acdes é considerado mais alto que em mercados estaveis, a volatilidade
no Brasil € mais acentuada e a taxa de juros sem risco é elevada. A caracteristica
destas variaveis mostra a necessidade de coeficientes demasiadamente altos de

aversao ao risco da economia.

Bonomo (2002, p.106) testou o CAPM para a economia brasileira e os
resultados obtidos sdo similares aos resultados com testes utilizando dados da
economia americana e salienta que o tamanho das empresas é fator importante
quando se testa o CAPM com dados brasileiros. O modelo é aceito, e para ser
valido o portfélio devera ter as agées mais negociadas no mercado e nao sera valido

para ac¢des de pouca liquidez.
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2.7 Custo médio ponderado de capital (WACC)

O custo médio ponderado do capital é definido como a média ponderada dos

custos dos diversos componentes de financiamento utilizados por uma empresa,

incluindo divida, patriménio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa

para financiar suas necessidades financeiras.

O custo médio ponderado é recomendado para avaliagdo de empresas e

projetos de investimentos. Sua utilizagdo para avaliagao de projetos implica aceitar

alguns pressupostos de acordo com Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.233):

- O valor do capital préprio e o valor do endividamento da empresa deverao
ser valores de mercado;

- Nao ha restricdes ao acesso das empresas e investidores ao mercado de
capitais e todos os direitos emitidos pela empresa (a¢ées e titulos de divida)
sao transacionaveis no mercado;

-E posgivel encontrar titulos de mesma classe de risco que sirvam como
proxies ~ dos titulos emitidos pela empresa, se estes ndo forem objeto de
negociagao no mercado de capitais;

- A estrutura de capital da empresa manter-se-a constante durante o periodo
considerado na avaliagédo do investimento;

- O projeto néo altera o risco da atual linha de negécios da empresa;

- O projeto € uma coépia perfeita da empresa, tanto do ponto de vista da sua
estrutura de capital, quanto do ponto de vista do nivel de risco dos fluxos de
caixa;

- O efeito fiscal da divida, no modelo, supde que o valor de mercado das
dividas, seja idéntico a seus valores contabeis, uma vez que é sobre a
tributacao incidente sobre o lucro contabil da empresa que o beneficio fiscal
da empresa tem efeito;

- Os custos de decisbes financeiras (como a alteragdo da politica de
dividendo ou novas emissdes de dividas e agdes), eventualmente
decorréncia da aceitacdo de um projeto, sdo presumidos como nulos.

A seguir sera apresentado o método da definigdo do custo médio ponderado

de capital:

Ka = (Wix Ki) + (Wp X Kp) +(Ws x Ks ou n) onde;

Ka = Custo de capital

w; = Proporgao de empréstimo a longo prazo na estrutura de capital

W, = Proporg&o de agdes preferenciais na estrutura de capital

ws = Proporgao de acdes ordinarias na estrutura de capital

15

Proxies: referéncia.
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W+ Wps Ws=1,0

2.7.1 Custos das dividas

O custo das dividas mede o custo para a empresa dos empréstimos
assumidos para o financiamento de projetos. Em termos gerais, é determinado

através das seguintes variaveis conforme Damodaram (1999, p.78):
O nivel corrente das taxas de juros: A medida que o nivel das taxas de juros
aumentar, o custo da divida para a empresa também crescera.

O risco da inadimpléncia da empresa: A medida que o risco da
inadimpléncia da empresa aumentar, o custo de tomar dinheiro emprestado
também crescera.

Os beneficios fiscais associados aos empréstimos: Os juros sdo dedutiveis
do imposto de renda, os custos da divida apds tributagao € uma fungao da
aliquota fiscal.

2.8 Taxa de cambio futura

O objetivo deste tépico sera de conceituar taxa de cambio e demonstrar uma
forma de comparar as taxas de rendimentos oferecidas pelos depdsitos entre duas
moedas. Considerando que o capital da Fiat Automéveis S/A é proveniente de outro
pais, buscou-se uma metodologia que calcule o capital de remuneragdo dos

acionistas de empresa multinacional.

Conforme Krugman e Obstefeld (2001 p.339):

Taxa de cambio € o pre¢co de uma moeda de um pais em termos da moeda
de outro pais, e o pregco de um ativo que tem hoje, estd, portanto,
diretamente relacionado aos bens e servigos que os compradores esperam
obter no futuro. Similarmente, a taxa de cadmbio Délar/Euro de hoje esta
relacionada as expectativas sobre o nivel do futuro.

E ainda conforme esses autores (p.341), mudangas na taxa de cambio sao

descritas como depreciacdes ou apreciacoes:

Depreciagao - Uma depreciagdo da moeda corrente do pais torna os pregos
de seus bens mais baratos.

Apreciagao - Uma apreciagdo da moeda corrente de um pais torna seus
bens mais caros para os estrangeiros.

Ou segja:

Quando a moeda de um pais € depreciada, os estrangeiros acham que suas
exportacdes estdo mais baratas e os residentes domésticos acham que as
importagdes do estrangeiro estdo mais caras. Uma apreciagcédo tem efeitos
opostos. Os estrangeiros pagam mais pelos seus produtos do pais e os
consumidores domésticos pagam menos pelos produtos estrangeiros.
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No caso brasileiro a depreciagdo da moeda é um fator significativo na decisao
de um projeto de investimentos. Ha impacto simultaneo nos custos do produto que
sdo corrigidos pela moeda estrangeira, nos insumos que sdo importados e na
liquidez absorvida do fluxo de caixa. Os investimentos também acompanham esta
desvalorizagao, pois as compras de equipamentos e maquinarios sao feitas em

paises da Europa nos casos onde nao existam similares no Brasil.
2.8.1 Mercado de cambio

Conforme Krugman e Obstefeld (2001 p.343):

O mercado no qual as trocas da moeda internacional ocorrem é denominado
mercado de cambio e os principais participantes deste mercado sédo os
bancos comerciais, as empresas que participam do comércio internacional,
as instituicdes financeiras ndo bancarias como as empresas administradoras
de ativos e as companhias de seguros e os bancos centrais.

Conforme Krugman e Obstefeld (2001, p.350),

as taxas de cambio sdo determinadas pelo mercado de cambio e séo
influenciadas pela demanda dos bancos comerciais, instituicdes financeiras,
empresas e banco central. O valor futuro de um depdsito em moeda
estrangeira depende de dois fatores: a taxa de juros oferecida e a mudancga
esperada na taxa de cambio em relagao as outras moedas.

Para se calcular a taxa de rendimento entre duas moedas, deve-se levar em
consideragao a variagao entre as mesmas e a taxa de juros atual do pais de destino

da aplicagéo.

Conforme Krugman e Obstefeld (2001, p.355),“para saber quais depdsitos em
euro ou dolar oferecem uma taxa de retorno esperada mais alta”, é possivel medi-la

através da seguinte formula:
Re + (E°/c - Eg/c)/Es/c
Onde:
Rc = Taxa de juros atuais dos depdsitos em euro em um ano
Eg/.= Preco atual do euro em termos de ddlares (ddlares por euro)

E°;.=Taxa de cambio ddlar/euro (dolares por euro) que espera prevalecer no

periodo.

Esse rendimento esperado deve ser comparado a taxa de juros em délar. Se
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as taxas de juros em dolar forem mais elevadas, € melhor aplicar em ddlar, se o

rendimento em euro for mais elevado aplica-se em euro.
R$ = [Re + (Ee$/e - E$/e)/E$/e]
Rg - Taxa de juros em délar.

Quando a diferenga acima € positiva, os depositos em dodlar geram a taxa de
rendimento esperado mais elevada; quando ela é negativa, os depdsitos em euro

geram a taxa de rendimento esperada mais elevada.

Conforme Krugman e Obstefeld (2001, p.358), “0 mercado de cambio esta em
equilibrio quando nenhum tipo de depdsito tem excesso de demanda ou excesso de
oferta. Portanto, pode-se dizer que o mercado de cambio esta em equilibrio quando

ocorre a condi¢ao de paridade dos juros”.

Mudancas na taxa de cambio afetam os retornos esperados e a depreciagao
de uma moeda de um pais, diminui o retorno esperado em moeda doméstica sobre

os depdsitos em moeda estrangeira.

Esta metodologia se faz necessaria, devido a empresa estudada ser formada
por capital estrangeiro e o fluxo de caixa ser elaborado em reais e transformado em
euro, durante o ciclo de vida do produto. O resultado do fluxo nas duas moedas sera

comparado ao retorno esperado em moeda estrangeira.

2.9 Historico da industria automobilistica

Neste item procurou-se recuperar a histéria da industria automobilistica no

cenario econdmico, focalizando-se a Fiat Automoveis S/A.

Pode-se dizer que a industria automobilistica brasileira iniciou sua producéo na

década de 20 a partir de unidades em CKD', pela General Motors e Ford.

O pais passou de montador a efetivamente produtor a partir dos anos 50, com
uma industria siderurgica jovem e parque produtor de autopecgas limitado a

empresas que eram dedicadas a suprir o mercado de reposicao.

Os principais projetos que se iniciaram a partir de 1957 sao: Fabrica Nacional

de Motores, General Motors, Ford, Simca, Toyota e Volkswagem. Em 1961 a

'® CKD: Veiculos que sao importados desmontados ou parte dele como pegas soltas.
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producado de automoveis se eleva e supera a de caminhdes. Dois anos depois o

numero de carros fabricados supera a soma de todos os outros veiculos comerciais.

Mesmo assim, nem todas as empresas que tiveram seu projeto aprovado
naquela fase conseguiram levar a empreitada adiante. A Vemag, por exemplo, foi
absorvida pela Volkswagem em 1967. A Internacional Hasvester teve seu controle
adquirido em 1966 pela Chrysler, que chegava para produzir automoveis e
caminhdes. A Chrysler que, depois, absorveria a Simca, foi adquirida pela

Vokswagem em 1978.

Em 1976 a Fiat Automodveis comega a sua producdo tendo uma forte
participacdo nas exportacdes brasileiras e no desenvolvimento do carro a alcool
com o Programa Pré-alcool, como uma resposta brasileira a crise mundial do

petroleo.

Ganha destaque com os resultados alcancados através da iniciativa pioneira
da Camara Setorial da Industria Brasileira Automobilistica, no comeco da década de
90, com reducdo do IPI e ICMS, conquistando uma parcela de consumidores até
entdo fora do mercado automobilistico. Esta iniciativa, chamada de Carro Popular,
ajudou no aumento de volume do mercado e incrementou os investimentos dentro
da industria nacional, dando oportunidade ao desenvolvimento de novos projetos e a
renovagado da producdo de novos modelos com fabricas mais modernas e de alto
nivel tecnolégico. Para alcancar tais resultados a industria automobilistica aumentou
significativamente seus investimentos no Brasil, acreditando em um crescimento da
distribuicdo de renda e do poder aquisitivo do brasileiro. Todos os investimentos
foram motivados por premissas econémicas de crescimento do PIB e incentivos
fiscais ligados aos governos estaduais e federal. Tal situacdo possibilitou um
aumento no numero de montadoras no pais e também na capacidade produtiva e
tecnolégica das montadoras ja existentes. Tais resultados podem ser vistos a seguir

nos volumes de investimentos apresentados nas figuras 9 e 10:

De acordo com a ANFAVEA (2002), 27 empresas estao instaladas atualmente
no pais. Estas organizagbes mantém 53 unidades industriais, sendo que 22 delas
inauguradas no periodo entre 1996 e 2002. As 53 unidades estdo sediadas em 8
estados da federacdo, e em 30 municipios. O pdlo automobilistico mais importante
do pais é a regidao Sudeste, com 32 unidades industriais, sendo 22 apenas no

estado de Sao Paulo.
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Figura 9: Investimentos da industria automobilistica brasileira de 1991 a 2001.

Fonte: ANFAVEA, 2002.

O aumento dos volumes de investimentos vistos nos graficos acima a partir da

década de 90 foi devido a expectativa no aumento dos volumes de producéo,

principalmente com o inicio da producao do carro popular e da abertura do mercado

brasileiro para outras montadoras. O aumento significativo a partir do ano de 1995

resultou em aumento da capacidade de produgdo. Em 1997 o volume de producéao

chega na casa dos 2 milhdes/ano, recorde de produgdo, aumentando ainda mais a

perspectiva sobre o mercado brasileiro de automoveis.

Os projetos de investimentos do final da década passada foram elaborados

dentro desse cenario otimista. Devido a estas perspectivas, aumentou-se a

capacidade de producdo, melhorou-se o nivel tecnolégico com consequentes
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mudangas nos processos de produg¢ao e melhoria dos produtos.

A rentabilidade dos investimentos realizados no final da década passada e no
inicio desta década nado foi concretizada devido a ociosidade da industria e a
variagdo dos custos de producdo decorrentes da propria ociosidade e da

desvalorizagao do real.

O aumento da concorréncia nao permitiu o repasse desta perda de
rentabilidade dos projetos, forcando uma revisdo nos planos de investimentos, como
aumento no indice de nacionalizacdo, reducado de custos das empresas e redugao

da gama de produtos.

Esta perda de rentabilidade € ligada parcialmente ao risco Brasil, pois a grande
volatilidade da nossa economia, com variagdo nas expectativas do PIB, variagao da
moeda local, variacdo da taxa basica e aumento nos indices de inflacdo, acarretou
variagdes na rentabilidade dos projetos, obrigando a uma revisdo na taxa de retorno

dos investimentos, que passou a incorporar as variagdes acima descritas.

2.9.1 Fiat Automoveis S/A.

Inaugurada em 1976 pelo entdo presidente Ernesto Geisel, no Estado de
Minas Gerais, a Fiat foi a primeira montadora a construir uma industria fora do eixo

Rio - Sao Paulo.

Naquela época, o governo buscava a descentralizagdo da produgéo industrial
brasileira, que estava concentrada no eixo Rio - Sdo Paulo. A empresa mostrou
grande ousadia na escolha do local, pois instalava sua fabrica longe do grande

nucleo produtor de veiculos, num estado sem tradigdo automobilistica.

Iniciou sua produgdo com o Fiat 147 e a partir deste langcamento a Fiat ndo
parou com a sua disposicao de investir no pais. A sua historia foi construida através
de investimentos, procurando manter uma gama de produtos diversificados e seu

parque industrial e tecnoldgico constantemente atualizado.
Os volumes de investimentos anuais s&o apresentados a seguir:

Tabela 1: Volume de investimentos
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INVESTIMENTOS DIRETOS FIAT AUTOMOVEIS S/A
(Nao contempla participagoes)
Valores em US$/Milhdo

[ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 |

[ 4238 | 4687 | 2284 | 2224 | 3094 | 127,7 | 2955 | 96,9 | 117 |
Fonte: ANFAVEA, 2002.

Esse volume de investimentos proporcionou a empresa uma série de
langamentos, como o primeiro carro mundial produzido no Brasil (familia Palio), a
fabrica de motores FIRE (completamente automatizada e com tecnologia de ponta),
os modelos Marea, Dobld e Stilo, dentre outros langamentos que levaram a Fiat a
aumentar sua participagédo no mercado e atingir o objetivo de maximizar o valor da

empresa.

Com uma participagao de 55% na receita do grupo Fiat no Brasil, a divisdo
automével € uma importante geradora de lucro e absorve grande parte dos
investimentos destinados ao Brasil, com um pdélo de desenvolvimento de novos
veiculos, que permite o desenvolvimento de Know how em patamar de igualdade

com o que ha de mais avangado no mundo.

Este grande volume de investimentos esta ligado a um grande numero de
projetos, sejam eles de produtos novos ou para manter o parque produtivo com um

nivel de tecnologia compativel as necessidades de demanda.

Para manter um fluxo de aprovagao de projetos de investimentos é necessario
um departamento de controle de investimentos que esteja ligado aos objetivos da
empresa e que, em tempo habil, possa fornecer aos dirigentes da mesma
informagdes necessarias no processo de decisdo e que seja capacitado a
demonstrar, na analise da rentabilidade, os beneficios mensuraveis e n&o

mensuraveis de cada projeto de investimento.

A seguir a participagdo da empresa no mercado de automdveis e comerciais

leves do ano de 1990 até maio de 2003:
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Figura 10: Vendas no varejo por segmento.

Fonte: Sistema Informativo de Marketing (SIM), Fiat Automdédveis (2003).

2.10 Comentarios finais do capitulo

Esse capitulo procurou desenvolver a metodologia empregada na definicao da
taxa de atratividade, demonstrando os riscos sistémicos e n&o sistémicos ligados a

mesma.

No capitulo seguinte, sera apresentada essa metodologia e proposta a sua
aplicagao na industria automobilistica nacional, demonstrando, através de uma
analise de sensibilidade, eventuais variagdes que podem afetar a mesma e qual seu

impacto no fluxo de caixa e na rentabilidade do projeto.
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3 DEFINIGAO E APLICAGAO DA METODOLOGIA PARA PROJETOS
DE INVESTIMENTOS DA INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA
NACIONAL

Este capitulo contempla o caminho metodoldgico utilizado na elaboragdo do
trabalho, balizado por uma matriz conceitual e tedrica dos principais pensadores que

abordam o assunto.

O custo de capital de uma empresa € a taxa de desconto correta para projetos,
cujo risco seja idéntico ao risco do negdcio existente na companhia. Muitas firmas,
entretanto, utilizam o custo de capital da companhia para descontar os fluxos de
caixa previstos de todos os novos projetos. Este € um procedimento perigoso se
considerado isoladamente, pois se deve considerar o risco do novo projeto, visto

que cada projeto € unico.

A metodologia proposta foi realizada tendo em vista a sua aplicagdo no
processo decisério de projetos de investimentos da industria automobilistica,
contendo um alto grau de flexibilidade. Para aplicagdo em outros segmentos da

economia, a mesma devera ser adaptada.

Para validacido e aplicabilidade serdao apresentados conceitos, informagdes e

metodologias de elaboragao de projetos da industria automobilistica.

A influéncia do risco Brasil na taxa de atratividade para projetos de
investimentos na industria automobilistica foi calculada através do método CAPM e

considerou o grau de participagao de terceiros na estrutura de capital da empresa.

A variacao da taxa basica (Selic), a variagdo cambial em relagao ao Euro e ao
Ddélar, a variacao do indice bovespa, a variacado de um portfélio proposto, a evolugao
de produgao da industria automobilistica e a evolu¢do do PIB nacional foram as
variaveis estudadas e analisadas para se medir o risco Brasil e se encontrar,
cientificamente, uma metodologia para se definir a taxa de atratividade. Assim
sendo, o presente trabalho procura propor o calculo da taxa de atratividade
abordando o CAPM para avaliagdo de projetos sob condigdes de risco e
considerando o0 mesmo como um ativo que possui valor de mercado e que se
relaciona com os indices de mercado. A partir da taxa de atratividade sera calculado

o VPL do projeto comparando e analisando com o VPL a moeda constante.
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3.1 Taxas minimas de atratividade

A taxa minima de atratividade ou taxa de desconto dos fluxos de caixa dos
projetos de investimentos pode ser conceituada como a taxa que deve ser utilizada
para maximizar o valor da empresa. Na mesma deve ser considerado o custo do
capital da empresa e também deve ser ajustada ao risco do negdcio, incluindo o

nivel de alavancagem operacional e financeiro.

A taxa minima de atratividade, integrante da politica de investimentos da
empresa, pode ser diferenciada do custo de capital do projeto, custo de capital da

empresa ou custo de capital do acionista.

Conforme Galesne, Zenterseifer e Lamb (1999, p.232), o custo de capital do
acionista € o retorno esperado pelo acionista para seu capital investido no
empreendimento, retorno este que seria passivel de obtengado em outras aplicacdes
de mesmo risco. O custo de capital da empresa reflete sua estrutura de capital e as

consequéncias da alavancagem financeira do empreendimento.

O CAPM sera a metodologia escolhida para calculo do custo de capital do
acionista e para calculo do custo de capital da empresa sera adotado o custo médio

ponderado de capital.

O processo de decisdo econdmico e financeiro de um projeto de investimento
é feito através do método VPL'" considerando a diferenga entre a liquidez gerada e

a absorvida no fluxo de caixa.

A taxa de atratividade, que sera o custo ponderado de capital, devera ser
utilizada para atualizagdo do fluxo de caixa e o projeto, para ser viavel, devera

apresentar um VPL maior que zero.

Para calcular o custo de capital da empresa e maximizar o seu valor, deve-se
considerar o custo de capital préprio (custo de capital do acionista) e o custo de
financiamentos de capitais de terceiros. O custo de capital préprio refere-se ao custo
de oportunidade ajustado ao risco do negdcio. O custo de capital de terceiros € o
custo de captacao de financiamentos a longo prazo através de bancos de fomento
(BNDES), bancos privados, langamentos de agbes preferenciais, debéntures e

outros. A taxa deve refletir a ponderacao destes custos.
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O conceito de custo de capital, definido por Gitman (1997, p.382), é “a taxa de
retorno que a empresa precisa obter sobre os seus projetos de investimentos, para
manter o valor de mercado de suas agdes. Reflete o custo médio futuro dos fundos

por um longo prazo”.

As fontes de fundos a longo prazo para uma empresa sao os empreéstimos a

longo prazo, as agdes preferenciais, as agdes ordinarias e os lucros retidos.

A taxa minima de atratividade deve ser ajustada ao risco da operagao e deve
refletir todos os fluxos financeiros para a estrutura de financiamento estimada, e
respectivos beneficios fiscais decorrentes do endividamento. A escolha da taxa
minima de atratividade (TMA) , portanto, deve guardar estreita relagdo com o custo
de capital para os diferentes niveis de risco dos investimentos.

A
TMA

(Taxa Minima de
Atratividade)

» RISCO (B)

Figura 11: Relagao risco x retorno

O modelo para calcular o risco sistémico é o CAPM. Este modelo demonstra
que parte do risco pode ser eliminado através da diversificacdo, levando-se em
consideracgao a variagao de um ativo financeiro em relagdo a variagdo do mercado,

definindo-se o custo de oportunidade da empresa (Custo de capital do acionista).

No CAPM, onde todos investidores sdo portadores de uma carteira de
mercado, o risco de um ativo, para o investidor, € aquele que o ativo acrescenta na
carteira de mercado. Estatisticamente, o risco acrescentado é medido pela

covariancia do ativo com a carteira de mercado.

Os acionistas nao diversificados estdo mais preocupados com o risco total da
empresa do que propriamente com o risco de mercado, ja que empresas instaveis
tém dificuldade de captar recursos, e quando captam as taxas de juros sao altas, o

que reduz a rentabilidade da empresa, e, portanto, o valor de suas agdes.

" VPL - Valor Presente Liquido
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Na avaliacdo de um projeto deve-se considerar o seu proprio risco e o risco
sistémico. A utilizacdo do método CAPM mostra que o risco nao sistémico pode ser

diversificado por investidores eficientes sem afetar o valor da empresa.

Tendo em vista todas as consideragdes, esse trabalho buscou calcular as
TMAs através do CAPM, considerando o risco da industria automobilistica nacional,

no custo do capital proprio.

O custo de capital do acionista devera ser comparado ao resultado
operacional, calculado antes do imposto de renda dividindo o mesmo pelo indice 1
subtraido da aliquota do imposto de renda, ou seja o custo do capital do acionista

estara no mesmo nivel do resultado operacional antes do imposto de renda.

A seguir apresenta-se a formula para calcular o custo do capital proprio antes

do imposto de renda.
Taxa = custo capital préprio/ (1-aliquota do imposto de renda)

Para o custo de captacdo de capital de terceiros foi considerada a taxa
referencial Selic. A ponderacgao dos custos de capital proprio e de terceiros resultara
na taxa de atratividade.

A empresa automobilistica escolhida para calcular a ponderacédo do capital e,

consequentemente a taxa de atratividade € a Fiat Automédveis S/A.

3.2 Variaveis consideradas no calculo do S para industria automobilistica

Foi levado em consideragdo o conceito de Bonomo (2002, p.75), “0 modelo,
para ser valido o portfélio, devera ter as agées mais negociadas no mercado e nao

sera valido para ac¢des de pouca liquidez no mercado”.

Montou-se um portfélio considerando empresas similares com a industria
automobilistica, ou seja, sdo empresas com riscos similares, quanto a mercados de

atuacao e vulnerabilidade econémica.

O indice de mercado utilizado foi o Ibovespa, por retratar o comportamento dos
principais papéis negociados e também por sua tradigao, pois manteve a integridade
de sua série historica e ndo sofreu modificagbes metodoldgicas desde sua

implementagcdo em 1968.

O Ibovespa é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de
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agdes constituidas em 02/01/1968, a partir de uma aplicagado hipotética. Foram
considerados somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras. Entre esses proventos estdo a reinversao de
dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e a
manutengao em carteira das acdes recebidas em bonificacdo. Dessa forma, o indice
reflete ndo apenas as variagcdes dos precos das agdes, mas também o retorno total

de suas agbes componentes™.

A finalidade basica do Ibovespa é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢gao procura aproximar-se o
maximo possivel da real configuracdo das negociagdes a vista (lote-padrao) na

Bovespa.

As acgdes integrantes da carteira tedrica do indice Ibovespa respondem por
mais de 80% do numero de negociagdes e do volume financeiro verificados no

mercado a vista.

3.3 Variaveis macroeconémicas

Para efeito de analise foi calculado o B entre a variagdo do PIB nacional e a
evolugdo da produgao da industria automobilistica, com o objetivo de mostrar a

variabilidade da producédo automobilistica em relacédo ao PIB.

Para exemplificar, foi considerada a variacdo da producdo da industria
automobilistica como um ativo de mercado e o PIB como o mercado. Buscou-se
mostrar a sensibilidade da previsdo da producdo automobilistica e o risco inerente.
Ao calcular esta variagcdo entre os dois, percebe-se que a produc¢do da industria

automobilistica tem uma variabilidade maior.

Abaixo grafico comparativo da evolugdo do PIB e produgdo da industria

automobilistica:

18 Informacgdes sobre o Ibovespa fornecidas pelo Bovespa.
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Comparativo Pib Nacional x Producgao
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Figura 12: variagao PIB nacional x variagao da produg¢ao automobilistica

Fonte: IPEADATA. Disponivel em: <htpp://www.ipeadata.gov.br>.

Pode-se perceber esta variagao calculando o 3 entre os dois, com as variaveis

informadas na tabela abaixo.

Tabela 2: variagdo PIB x variagcédo produgao industria automobilistica

Variagdo Pib x Variagdo Produgéo Industria Automobilistica

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1583 1989 1990 1991
Variagho Ind. automobilistica® | -32 98% | 1004% | 432% | -3585% | 1180% | 927% | -1290% | 1616% | -5,19% | -975% | 500%
Pib Variagido Real 425% | 083% | -2593% | 540% | 785% | 749% | 353% | 006% | 316% | -435% | 1.03%

1992 1993 1994 15995 1996 1997 19938 1599 2000 2001 2002
Variagdo Ind. automobilistica® | 1154% | 2957% | 1365% | 3.01% | 1076% | 14.71% | -2336% | -14.47% | 2466% | 744% | -1,35%
Pih Variacdo Real 054% | 492% | 6858% | 422% | 2B6% | 327% | 013% | 079% | 436% | 1.42% | 1.40%

Fonte: IPEADATA. Disponivel em: <htpp://www.ipeadata.gov.br>.

§ Covarancia 0,0024| 2,126]
Varidncia 0,0011

O B de 2,126 mostra que a producédo da industria automobilistica tem uma
variagao maior que o PIB e que a definicdo da taxa de atratividade dessa industria

tem um risco que € devido a estimativa de producéo.

A producao de automédvel € mais sensivel as variagcbes da economia que o

PIB. Aumento das taxas de juros, variagdo da taxa de cambio, politica
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governamental, variagdes nos impostos agregados, entre outros, s&o fatores que

deverdo ser considerados na tomada de decisio.

Na definicdo da taxa de atratividade ndo se considera o risco da variagao da
produgao em relagcdo ao PIB, por que na elaboragdo do projeto sdo consideradas

variaveis que podem anular este risco.
A seguir serdo elencadas estas variaveis:

¢ O volume a ser considerado nasce da expectativa da evolugao do crescimento do
PIB e do consumo privado. Na medida em que o volume total de mercado da
industria automobilistica € definido a partir da parcela do PIB relativa ao consumo
privado que, entdo, vem decomposta na cota relativa ao consumo de automoéveis.
Tendo-se definido o volume total de mercado, este sera distribuido em
segmentos e, por sua vez, sera definida a expectativa de cota de mercado e de
segmento que cada empresa tera, levando-se em consideragao o langamento de
novos projetos. O volume resultante é aquele que devera ser considerado no

projeto.
e Variacdes da inflagdo: conforme Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.31):

os fluxos de caixa de um projeto podem ser montados tanto em termos de
valorizagdo correntes (ou nominais), que incluem a inflagdo sobre todos os
componentes do fluxo de caixa, como em termos de valores constantes (ou
reais), isto é, valores que mantém o poder aquisitivo ao longo do tempo.
Sera considerada a expectativa da inflagdo, ao longo da vida do projeto, tanto
para a atualizacdo da receita quanto dos custos. Sendo assim, acredita-se que o

risco sistémico da inflacdo estara considerado dentro da rentabilidade do projeto.

Devido a importancia do assunto, a forma com que a inflagdo deve ser tratada

no fluxo de caixa merece algumas observagoes:

A primeira observacdo é que ela deve ser tratada de maneira coerente, ou
seja, todos os fluxos de caixa devem ser estimados em valores constantes ou em

valores correntes.

A segunda observacado é que ha situagdes em que os fluxos de caixa devem
ser estimados em valores correntes, sob pena de se provocar graves distor¢des no
célculo do fluxo liquido de caixa do projeto e, consequentemente, na estimativa do
seu valor. Esta segunda observagao requer explicagdo: as distor¢des nos fluxos de

caixa ocorrerao sempre que a inflagao afetar de maneira diferenciada os custos e



56

receitas esperadas de um projeto. Ou, de maneira mais geral, quando a inflagao
afetar diferencialmente os componentes do fluxo de caixa do projeto. E o caso, por
exemplo, da variagdo nos custos das matérias-primas e componentes a uma taxa

diferente da variagao nos precos dos produtos finais da empresa.

Damodaram (1999, p.139) comenta que a regra de desconto para fluxos de
caixa ajustados em relagao a inflacao esperada é ser consistente na equiparagao de

fluxos de caixa e taxas de desconto.

Se os fluxos de caixa descontados forem nominais, ou seja, fluxos de caixa
com a inflagdo esperada neles embutida, a taxa de desconto apropriada sera
nominal, desde que contenha um componente relativo a inflacdo esperada. Se os
fluxos de caixa que estdo sendo descontados forem fluxos reais (isto €, fluxos de

caixa baseados em délares constantes), a taxa de desconto apropriada € a real.

O efeito de uma equiparacido errada de fluxos de caixa e taxas de desconto
pode ser consideravel. Se os fluxos de caixa nominais forem descontados a taxas
reais, o valor resultante sera maior do que o valor real. Se, por outro lado, fluxos de
caixa reais forem descontados a taxas nominais, o valor resultante sera menor do

que o valor verdadeiro.

Os indices utilizados para atualizagdes das receitas e custos foram elaborados
e previstos pelo departamento de economia da propria empresa, tomando como
base o IGP-M e o IPA, em virtude desses serem indices de referéncia na elaboracao
das previsdbes de orcamentos anuais e reprevisbes mensais, além de planos

decenais e trienais.

Pode-se caracterizar trés situacbes do comportamento da empresa diante da

inflacdo, mantendo-se invariaveis outros fatores como, por exemplo, o volume.
e A empresa acompanha, com aumento de precos de venda, a inflagcdo de seus
custos.
e A empresa nao aumenta seus precos proporcionalmente aos aumentos de custo.
¢ A empresa aumenta seus pre¢cos mais que a inflagado de seus custos.
Na primeira situacdo a empresa mantera sua rentabilidade, na segunda

situagdo a empresa perdera rentabilidade e na terceira situacdo a empresa ganhara

rentabilidade.
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A situagdo adotada nesse estudo mantém a rentabilidade da empresa. Nessa
situacdo, a empresa acompanha com aumento de precos, a inflagdo dos seus
custos por ser um projeto de um novo produto. Foram considerados, no ciclo de vida
do produto novo, investimentos e campanhas comerciais para manter a atualizacao

de mercado.

A taxa de juros do capital de terceiros considerado no capital médio ponderado

€ a taxa Selic.

A taxa de cambio entre moedas, fornecida pelo departamento de economia da
propria empresa, € necessaria para atualizacdo dos custos da matéria-prima
importada e para transformagao do fluxo de caixa de moeda local para moeda

corrente do pais de origem da empresa automobilistica (matriz).

Pode-se perceber que alguns riscos sistémicos (Evolugdo do PIB, Inflagao,
Variagdo cambial) sdo considerados na elaboragao da rentabilidade de um projeto,
mas a compensagao adequada pelo risco entre o seu retorno esperado e o retorno

de mercado deve ser calculada através do f.

3.4 Montagem do fluxo de caixa de um projeto

A construgdo do fluxo de caixa de um projeto de investimentos requer a
identificacdo dos efeitos dos investimentos em cada periodo de tempo. Entre esses

efeitos, as receitas sao favoraveis e os custos e despesas, desfavoraveis.

A receita, dentro de um projeto de investimento, é o resultado do volume de
vendas esperado multiplicado pela margem de lucro bruta de um automovel,

conforme quadro 1.

A margem bruta é o resultado da diferenga do prego ao publico™, descontado
dos impostos, subtraidos os custos variaveis e fixos do novo produto. As despesas
de estrutura, das areas administrativas, comerciais e recursos humanos ligadas
indiretamente ao projeto, sdo consideradas no fluxo de caixa de acordo com dados
histéricos da empresa. As margens de opcionais e pegas e acessorios sao relativas

as receitas diretas do projeto, fontes importantes de geragao de caixa.

Quadro 1: calculo liquidez gerada fluxo de caixa
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FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais
| [ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | TOTAL |

VOLUME
MEDIO MIX MERCADO BRASIL

[=ii=l(=]f=)

TOTAL VOLUME 0 0 0 0 0 0 0

LIQUIDEZ GERADA
Margem bruta - Brasil 0

Margem opcionais (=Objetivo veiculo)
(40% da Receita ¢/ mesma margem veiculo)

Amortizagéo genérica
Estrutura genérica (3%)
Pecas e Acessorios
TOTAL LIQUIDEZ GERADA 0 0 0 0 0 0 0

=1 [=li=2i=1[=]

A liquidez absorvida sao os investimentos ligados ao projeto conforme quadro
2, abaixo.
Quadro 2: liquidez absorvida
FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C

valores em reais
| [ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | TOTAL |

LIQUIDEZ ABSORVIDA

INVESTIMENTO

CUSTO DE DESENVOLVIMENTO

INVESTIMENTO GENERICO (20%) Brasil

DESPESA DE LANCAMENTO

B| CAPITAL CIRCULANTE

BUSINESS PLAN - Investimenti
Sviluppo

TOTAL LIQUIDEZ ABSORVIDA 0 0 0 0 0 0 0 0

O investimento é todo capital necessario para construcdo de maquinarios e
ferramentais especificos do projeto. As despesas de desenvolvimento sdo os gastos
relativos ao projeto com projetacdo, experimentagédo, pesquisas e laboratorios. Os
investimentos genéricos sao aqueles que nao estado ligados diretamente ao projeto,
mas sao importantes para manter em funcionamento a , em niveis qualitativos,

tecnoldgicos e produtivos desejaveis.

Despesas de lancamento sao classificadas como todas aquelas relacionadas
ao lancamento do produto, como despesas com eventos e publicidades. Todos os
investimentos e despesas de desenvolvimento no ciclo de vida sdo considerados

complementos do projeto.

¥ Preco pago pelo consumidor final
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A diferenca entre a liquidez gerada e a absorvida gera o fluxo de caixa,
conforme quadro 3, abaixo.
Quadro 3: resultado do fluxo de caixa

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL
FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 0 0 0 0 0 0 0 0

O resultado do fluxo de caixa é calculado em reais e depois transformado em
euro, com o cambio relativo de cada ano. A atualizacido do fluxo de caixa é feita nas

duas moedas, para efeito de analise do risco de desvalorizagdo da moeda brasileira.

3.5 Risco e incerteza nas decisées de projetos de investimentos

Os elementos determinantes sobre a rentabilidade de um projeto séo o
montante das receitas totais, a vida util do bem, os custos anuais e o nivel de

rentabilidade dos investimentos dos fluxos de caixa.

A incerteza quanto a previsdo das receitas estd ligada a intensidade de
demanda para o produto fabricado. O sucesso depende da maneira como o produto
responde as necessidades dos consumidores. Ao longo do ciclo de vida do produto

deve ser levada em consideragdo a mudanga no gosto dos consumidores.

Em uma situacdo de monopdlio de mercado o grau de incerteza € menos
elevado, a unica incerteza diz respeito ao volume total de mercado. Esta incerteza
pode ser reduzida por meio de estudos de mercado, pesquisas de motivagcao ou

analise de vendas passadas.

A incerteza quanto a previsdo dos custos operacionais esta relacionada com
os custos das matérias-primas, de outros insumos e das despesas com mao de
obra direta. No caso das matérias-primas utiliza-se, atualmente, prever os custos
através da metodologia de “Custo Alvo”. O objetivo de custo que se tem para o
produto novo ou modificado é obtido através da diferenca aritmética entre o preco
maximo que o mercado esta disposto a pagar e a margem de lucro necessaria a
obtengao e garantia da remuneracao do capital aplicado na empresa como forma de

sua sobrevivéncia futura. O processo de obtengao do custo-alvo, chamado de target
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costing”, é uma técnica estratégica para a definicdo e o monitoramento do custo-
alvo e, por consequéncia, da rentabilidade do produto, a partir das mais tenras fases
do projeto, envolvendo uma estrutura multifuncional dentro da empresa e também

toda a cadeia de valor.

A incerteza quanto ao ciclo de vida de um bem, o periodo de crescimento das
vendas, o periodo de maturidade do produto, os lucros que se aumentam e
diminuem nos diferentes estagios do ciclo de vida e diferentes estratégicas de
marketing, de finangas e de compras implicam em operagdes que devem ser

administradas e em objetivos estabelecidos para manter a rentabilidade do projeto.

Estes conceitos e metodologias serdo considerados para a formacéo de um
projeto da automobilistica e sao fatores determinantes na definicdo e formagéo dos

componentes do processo de decisdo.

3.6 Etapas de desenvolvimento de projetos de investimentos na empresa

automobilistica

O investimento na empresa automobilistica tem a finalidade de elevar o valor
da empresa, subsidiada pela melhoria dos produtos e servicos e pela satisfacdo do

cliente.

Ao realizar investimentos em ativo fixo, a empresa deve ter os seguintes

principios:

¢ Os investimentos devem manter a planta, do ponto de vista produtivo e funcional,
nos niveis estabelecidos, seguindo critérios que levem em consideragdo a

qualidade dos produtos, seguranca, respeito as leis e a produtividade.

e O estabelecimento de pardmetros comparados aos de melhor desempenho

detectados no mercado, buscando supera-los.

A empresa classifica os projetos de investimentos em estratégicos e
operativos. Sao considerados estratégicos os investimentos que comportam
realizacbes de médio e longo prazo, em cuja dimensdo podem modificar a
configuragao tecnologica e/ou a gama de produtos e servigos. Podem ser divididos

em:

2 Método de custeio-alvo
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e Produtos - Projetos com a finalidade de desenvolver a produ¢do de um novo

produto e servico ou modificar significativamente o ja existente.

e Estrutura - Projetos que tém a finalidade de envolver de modo significativo a

tecnologia e expandir a atividade.

Os investimentos estratégicos aumentam o valor da empresa para os
acionistas se o fluxo de caixa produzir um saldo de caixa positivo depois de ter
considerado todos os custos e receitas do resultado operativo e haver remunerado o
capital investido a uma taxa de atratividade necessaria para cobrir o custo de capital
e de oportunidade, ou seja, o valor presente liquido (VPL) devera ser maior que

zero, utilizando-se a taxa de atratividade requerida pelo acionista.

Os investimentos operativos sao aqueles que se limitam a substituicdo de
meios de trabalho para garantir e manter a qualidade dos niveis produtivos, bem
como promover modificagées e estruturacdo que atendam as normas de ecologia,

seguranga e meio ambiente.

Para os investimentos operativos a condicdo necessaria € que o pay-back seja
menor que dois anos e o calculo da liquidez gerada pelo fluxo de caixa para o pay-

back seja descontado com a taxa de atratividade (Descounted Pay-Back).

3.6.1 Principios basicos para elaboracao de projetos de investimentos da

industria automobilistica

Os projetos devem ter coeréncia com a estratégica definida pela empresa. A
situacdo econbmica e financeira estabelecida pela empresa deve estar em

consonancia com os Business Plan dos principais produtos e servigos.

Para calcular a rentabilidade dos investimentos deve-se levar em consideragao

todos os gastos e despesas relativas ao projeto, durante seu ciclo de vida.

As receitas, os custos variaveis e os custos fixos industriais especificos do
projeto, os custos de estrutura diretos (projetagdo, experimentagao, langamento

comercial e formagao) e os indiretos sdo considerados por ano de despesa.

Os gastos relativos ao ativo imobilizado sado considerados na sua totalidade e

também é considerado o valor residual no final do ciclo de vida.

A taxa de atratividade deve estar coerente com os objetivos para aumentar o
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valor da empresa.

As valorizagcdes sdo normalmente efetuadas a valores constantes. Todos os
fendbmenos relativos a evolugao dos precos e custos no tempo, devidos a efeitos de

competitividade e eficiéncia, devem ser especificados e avaliados no projeto.

Quando os investimentos sdo realizados em paises com elevadas taxas de
inflacdo, é necessario efetuar a valorizagao do fluxo de caixa a valores correntes, ou
seja, considerando-se o efeito da inflagdo, e sucessivamente converté-lo em uma

moeda estavel (US$ ou Euro), para o calculo do VPL.

A duragao do ciclo de vida do projeto deve ser considerada em toda a sua
extensdo, ou seja, inicia-se nas primeiras unidades de produto comercializadas e

estende-se até a ultima delas.

O ano base para calculo do VPL deve ser o do langamento comercial. Como
ano de langcamento comercial considera-se o primeiro ano com pelo menos seis

meses de producdo e comercializagcdo do novo produto.

O primeiro elemento a ser estimado é o “Target’ do prego do produto a ser
vendido, referindo-se ao volume de vendas previsto no segmento, a previsdo do

ciclo de vida do produto e a qual cliente ele se destina.

Investimento, custo de estrutura e outras receitas e despesas operativas
especificas precisam ser individualizados e o valor previsto deve ser considerado no

projeto, levando-se em consideragdo o momento do pagamento, no fluxo de caixa.
O valor de investimentos a ser previsto no projeto:

e Ativo fixo especifico, que € necessario para produgao e nao utilizado para outro
processo. Trata-se de um valor diferenciado e seu valor residuo no final do ciclo

de vida devera ser zero.

e Ativo fixo genérico, que pode ser utilizado em outros processos, por outros
produtos (ex: Galpao) possui o seu valor residuo, que pode ser significativo, e que

sera considerado no fluxo de caixa.
Custo de estrutura e outras receitas e despesas operativas:

e Trata-se dos custos de projetacdo, experimentagdo, langamento comercial e
despesas extraordinarias dos exercicios, diretamente atribuidos ao projeto,

sustentados desde o seu inicio, até o langamento comercial. Deve-se considerar
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também os custos de aviamento, que sido todas as despesas relativas a mao-de-
obra, refugos, pegas pagas com over Cost’’ para produgdo de veiculos avan-

série®, pré-série® e inicio de producao.

A receita de venda especifica do produto é gerada em fungdo do volume de

venda e do preco unitario médio (mix mercado/cliente).

Os custos variaveis de producdo (material, méo-de-obra, e despesas) seréo

considerados no produto, também em funcdo do volume comercializado.

Os custos variaveis de venda e distribuicdo (transporte, embalagem, seguros,
despesas aduaneiras) sao custos especificos que se manifestam no momento da
venda do produto e que devem ser estimados para o ciclo de vida do produto em

funcao da producgao e do mercado de venda.

A experiéncia evidencia que, no curso do ciclo de vida do produto,

normalmente os seguintes fendmenos influenciam na margem de contribuigao:

¢ A receita liquida unitaria (a valor constante) diminui com o aumento do desconto

dado ao cliente, necessario devido ao envelhecimento do produto;

e Os conteudos de produto se enriquecem, com efeito, direto sobre o custo
variavel,

e O custo variavel (a valor constante e ao mesmo nivel de conteudos) se reduz,

pelo efeito de eficiéncia dos custos industriais internos e dos custos de compras;

e Se no momento da elaboragédo do projeto nao for possivel prever exatamente a
evolucdo das variaveis acima mencionadas, os departamentos devem estimar
estes valores com base nos valores histéricos. A guisa de exemplificagdo pode

ser visualizada no quadro 4, abaixo.

Quadro 4: ciclo de vida

2 Over Cost: Pecas feitas por meios provisérios e com custos superiores aos praticados a regime.

2 Avan-série: Produgdo com meios provisorios com a finalidade de testar os meios e o projeto

% Ppre-série: Producéo com nivel de significatividade proximo da produgdo com meios definitivos.



| ANO 1 2 3 4 | 5

Andamento do Prego Piablico 0% 0% 1% 1% —
Preco unitario 1.000 1.000 90 S90 —»
Desconto por envelhecimento 0% 1% 2% 3% —»
Desconto 245 247 250 252 —
Andamento conteido 0% 0% 4% 4% —
Andamento eficiencia interno e compras 0% 1% 2% 3% —
Custo variavel 500 495 510 505 —
[Margem de Contribuicéo 255 255 230 233 [ —m

P - Pioramento
M - Melhoramento

==}
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Custo fixo industrial (despesas, depreciagdo, amortizagéo) refere-se ao custo

atribuido ao produto em funcido da utilizacdo de cada centro de custo para o

trabalho necessario a sua realizacéo. A atribuicdo do custo fixo €, normalmente, em

funcao do tempo ciclo.

Os custos fixos sao classificados em:

e Custos com impacto no fluxo de caixa: material, mdo-de-obra, despesas.

e Custos sem impacto no fluxo de caixa: amortizacido e depreciacao.

e Os custos de estrutura, assim como outras receitas e gastos operativos, sao

considerados no célculo da rentabilidade, como também os gastos especificos de

desenvolvimento, comercializagdo e administrativos, relativos ao projeto.

O capital circulante investido no projeto deve ser imputado ao fluxo de caixa e

o crédito comercial é calculado em funcao da receita liquida e do tempo de crédito

efetivo.

O estoque de matéria-prima é calculado em fungcdo do volume produtivo do

periodo, do custo unitario e dos dias de estoque efetivo, distinguindo o estoque de

matéria-prima, estoque em transformacéao e estoque de produtos acabados.

O débito comercial é calculado em funcdo do volume produtivo, do tempo

efetivo de pagamento e do custo unitario do material direto. O quadro 5, a seguir,

exemplifica esta conceituacéao.

Quadro 5: calculo do capital circulante
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Faturado R 1000] |Crédita 1.000330/365 58
Custo Total R$| B00| |Estogue matéria prima 500725/365 12
Custo Materia Prima Ry | 500) |Transformacan (00500210588 7
Dias de crédito d | 21| |Estoque produto acabado  |B00%20/365 11
Dias de déhito d | 30| |Déhitos A00730/365 -4
Diaz de estoque maténa prima d J Total capital de funcionamento 4
Diaz transformacan da maténa prima |d 4

Diaz de estoque da produto acabado |d 5

3.6.2 Parametros relativos a formula de calculo do custo de capital do grupo
Fiat

Os dados sao coerentes com o andamento de mercado financeiro e a estrutura

patrimonial do grupo Fiat (Valores Deflacionados).

Taxa livre de risco = 5% a.a.

Custo dos débitos onerosos (Juros) = 5,75% a.a.

Peso do Capital Proprio = 75%

Peso do Capital de Terceiros = 25%
Fonte: Economia Empresarial dos conceitos basicos a criacdo de valor

Para definir o custo de capital do grupo Fiat foram levados em conta nao
apenas os encargos financeiros, mas também a expectativa de rendimento dos
acionistas. Para isso, a expectativa de rendimento para investimentos em acdes

devera equiparar-se, pelo menos, ao valor dos titulos do Estado.
R =Rf

Onde;

R = rendimento;

Rf = Risk Free (sem risco = rendimento dos titulos do Estado).

O acionista, em decorréncia de maior risco, tera um prémio que o mercado

acionario reserva a quem investe em acodes.

Em decorréncia de pesquisas estatisticas, o prémio pelo risco foi decomposto

em um prémio médio de mercado (como se todas as empresas tivessem o0 mesmo
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risco) e em um coeficiente beta () que mede o risco de uma empresa ou de um

setor industrial, especificamente.

O B depende da situacdo competitiva dos varios negécios do grupo e da
intensidade da competitividade. Nesse caso, 3 maior que 1 indica uma volatilidade e
um risco superior ao de mercado. Diante desta premissa, a empresa trabalha com

igual a 1.
3 do grupo Fiat =1

Aplicado na formula para calculo do custo de capital do acionista Fiat:
R = Rf + (Rm-Rf)
Onde:
R = Retorno esperado
Rf = Retorno de um ativo livre de risco (rendimento dos titulos do Estado) = 5% a.a.
f = Beta =1
Rm = retorno esperado da carteira de mercado (de 1997 a 2002) = 8.5% a.a.
R=5% + (8,5%-5%) x 1
R =8,5% a.a.

Fonte: Economia Empresarial dos conceitos basicos a criacdo de valor

Esse rendimento esta livre de impostos. Mas o custo de capital do acionista &,
consequentemente, a expectativa de rendimento. Precisa ser comparado com o
resultado operacional, que é determinado antes de serem abatidos os impostos,
portanto, é preciso transformar o rendimento esperado de 8,5% a.a. no seu valor

correspondente, antes dos impostos.
Taxa de imposto médio grupo = 30%
R/ Impostos = 8,5/ (1-0,30) = 12,1%

Para remunerar os acionistas com 8,5% a.a. livre de impostos, sera
considerado, portanto, um custo de capital de 12,1% (correspondente a parte

inerente a expectativa de remuneracgéo por parte dos acionistas).

Como o acionista ndo € o unico financiador da empresa, as instituicdes
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financeiras que também contribuem para formar seu custo de capital devem ter seu
custo levado em consideracdo na composicdo do custo médio de capital da

empresa, através de calculo ponderado:
Onde:

C = Custo ponderado de capital ou custo de capital da empresa (Taxa de
Atratividade);

R = Custo do capital préprio;

W, - Peso do capital préprio;

PI = Custos dos débitos onerosos;

W, = Peso do capital de terceiros;

C=(12,1% x 75%) + (5,75% + 25%) = 10,5%;

Logo o cuspo de capital do grupo Fiat € 10,5%.

Fonte: Economia Empresarial dos conceitos basicos a criacdo de valor

3.6.3 Calculo do B para definicdo do custo de capital do acionista para

industria automobilistica nacional

Para calcular o B, foi montado um portfélio com sete empresas nacionais que
possuem agdes negociadas na Bovespa. O objetivo de se montar esse portfélio é
criar uma base para se calcular a variagdo média do mesmo, e considera-la como

ativo, no calculo do B.

As empresas tém pesos iguais no calculo do B, e foram consideradas as
variagbes mensais de suas agdes, do periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de

2003. Os valores e as variacdes estdo considerados no anexo A.

O critério de escolha da similaridade destas empresas, € que se identifiquem e
tém caracteristicas comuns com a industria automobilistica, a saber, empresas
exportadoras e importadoras; empresas com altos niveis de investimentos;
empresas que tém uma ligagao direta ou indireta com a industria automobilistica e
detém um alto nivel de tecnologia; que possuem uma quantidade expressiva de
fornecedores de matéria prima e que estdo sujeitas as variagbes do mercado

nacional e internacional.
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Conforme Bonomo (2002) salientou, o tamanho das empresas é fator
determinante quando se testa o CAPM no Brasil. Ainda, para que o modelo seja
aceito, o portfolio proposto devera ter as agdes mais negociadas no mercado e n&o
sera valido para acbes de pouca liquidez. Essas observagdes também foram
consideradas na escolha das empresas que compde o portfolio proposto.

As empresas escolhidas e os tipos de agdes que possuem sao: Gerdau Met
ON, Marcopolo PN, Usiminas PNA, Usiminas PNB, Mangels PN, Metal leve PN,
Vale Rio Doce ON.

Sera considerado como indice do mercado a variagcdo do indice |Ibovespa,
conforme mencionado na metodologia, considerando-se que o Ibovespa é composto
pelos principais papéis negociados e as agdes escolhidas no portfélio também sao,
todas elas, negociadas na Bovespa.

A seguir, as variagdes do portfolio (carteira hipotética) e os indices Ibovespa

que foram utilizados para calculo do f.

Tabela 3: Variagao carteira hipotética x indice Ibovespa

| jani97 | fevi97 | mar/97 | abr/97 | mai/97 | jun/97 | jul/97 | ago/97 | set/97 | out/97 | nov/97 | dez/97

Variago carteira 21,96% -2,96%  -1,30% -472%  -1,03% 1,85% 0,44% -5,19%  -5,72% -14,64% -9,43%

Variagdo Indice Ibovespa 10,85% 2,44% 10,37%  13,64%  10,78% 243% -17,58% 11,20% -23,83%  4,54% 8,54%
| jan/98 | fev/98 | mar/98 | abr/98 | mai/98 | jun/98 | jul/98 | ago/98 | set/98 | out/98 | nov/98 | dez/98

Variag&o carteira -2,56%  10,75% 23,16% 16,14% -7,16% -7,20% 0,34%  -13,45% -20,21% -8,91% 2,78% -2,98%

Variag&o Indice Ibovespa -4,67% 8,74% 13,02%  -2,25% -1568% -1,71% 10,63% -39,55%  1,87% 6,89% 22,48% -21,40%

| jan/99 | fev/99 | mar/99 | abr/99 | mai/99 | jun/99 | jul/99 | ago/99 | set/99 | out/99 | nov/99 | dez/99

Variago carteira 20,76%  11,14% 1,56%  31,07% 4,85% 17,33% -2,78% 1,12%  10,40%  8,77%  18,06%  7,45%
Variagdo Indice Ibovespa  20,45%  9,04%  20,04% 6,11% -2,30%  4,84% -10,19% 1,18% 5,13% 535%  17,76%  24,05%

| jan/00 | fevi00 | mar/00 | abr/00 | mai/00 | jun/00 | jul/00 | ago/00 | set/00 | out/00 | nov/00 | dez/00

Variag&o carteira 13,66%  -1,02%  -2,90% -2129% 0,41% 3,40% 7,25% 6,48% -9,28%  -2,87%  -3,00%  -1,25%
Variag&o Indice Ibovespa -4,11% 7,76% 091% -1281% -3,74% 11,84% -1,63% 5,42% -8,17%  -6,66% -10,63% 14,84%

| jan/01 | fev/01 | mar/01 | abr/01 | mai/01 | jun/01 | jul/01 | ago/01 | set/01 | out/01 | nov/01 | dez/01

Variag&o carteira 17,39%  -0,09%  -6,22%  -2,80%  -6,90% 7,37% -6,09% 1,09% -12,88%  2,15% 17,02% 7,03%
Variagdo Indice Ibovespa 15,82% -10,08% -9,14% 3,32% -1,79%  -061% -553% -6,656% -17,17% 6,85% 13,79% 5,00%

| jani02 | fevi02 | mar/02 | abr/02 | mai/02 | jun/02 | jul/02 | ago/02 | set/02 | out/02 | nov/02 | dez/02

Variagdo carteira 3,75%  10,96%  -0,16%  -1,14% 0,44% -4,46%  -6,56% 7,45% -2,13% 7,85% 8,54% 4,41%
Variagdo Indice Ibovespa -6,30% 10,31%  -5,55% -1,28% -1,71% -13,39% -12,36% 6,35% -16,95% 17,92%  3,35% 7,23%

[ jan/03 | fev/03 | | | | | | | | | |

Variagdo carteira 5,49% 3,27%
Variag&o Indice Ibovespa -2,90% -6,04%

Fonte: Calculado a partir  de dados do Bovespa/Unibanco. Disponivel em:
<htpp://www.galeriadeinvestimentos2.unibanco.com.br e www.bovespa.com.br>.

Calculando o B com as variagbes acima:
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Covariancia do ativo i com
a carteira de mercado

Beta de um ativo =

Variancia da carteira
de mercado

Covariancia do ativo (Ativo = Portfélio) com indice de mercado (indice Ibovespa) =
0,005674
Variancia do indice de mercado (indice Ibovespa) = 0,013903

B = covarancia 0,005674| 0,4081466
Variancia __ 0,013903

Conforme Bonomo (2002), a variancia dos ativos decresce com o tamanho das
empresas, 0 que pode-se observar no calculo abaixo, da variancia do ativo
(Portfdlio).

Variancia do ativo = 0,00967

A variancia do ativo € menor que a do mercado e o € menor que 1, o que faz
concluir que o ativo estudado € menos sensivel as condi¢gdes do mercado. As
empresas consideradas no ativo tém, portanto, uma baixa variabilidade nos lucros e
um baixo grau de alavancagem operacional e financeira, se comparados com o

mercado.

Para formacgao da carteira foram escolhidas empresas que tém um maior
numero de negociagdes no bovespa e a grande maioria é considerada como Blue
chip*, chegando a conclusdo, como exposto acima, que os ativos sdo mais seguros
que a média de mercado e seu risco, por consequéncia, € menor, ou seja, para

cada 1% de variagao no mercado os ativos estudados variam 0,4%.

A combinagdo entre os ativos da carteira mostra um grande potencial de
diversificacado, que resulta em um risco menor que o de mercado, mostrando um
baixo grau de correlagao entre eles.

Conforme Gitman (1997, p.213) correlagao é:

Correlagao é uma medida estatistica da relagao, se houver, entre séries de
numeros que representam qualquer tipo de dados, desde retornos até
resultados de testes. Se duas séries se movimentam na mesma diregao,

% Blue Chip: Agdes mais negociadas na bolsa (Bovespa).
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sdo positivamente correlacionados; se elas se movimentam em dire¢des
opostas, sdo negativamente correlacionados.O grau de correlagdo é medido
pelo coeficiente de correlagdo, o qual esta na faixa que vai desde +1 para
correlagdo positiva perfeita de séries a -1 para correlagao negativa perfeita
de séries.

Para reduzir o risco total, sera melhor combinar ou adicionar ativos a carteira
que tenham uma correlagdo negativa (ou positiva baixa). Mesmo que os
ativos ndo sejam negativamente correlacionados, quanto mais baixa for a
correlagao positiva entre eles, menor sera o risco resultante.

Para demonstrar o baixo grau de correlagédo entre as empresas escolhidas
para o portfélio, foi calculado o indice de correlagdo entre as mesmas, demonstrado
na tabela abaixo. Para calcular o grau de correlagado, foi considerada a variagao
entre as agbes do periodo analisado de janeiro de 1997 a fevereiro de 2003.
Certifica-se que a correlagao é positiva baixa e entre algumas chega a ser negativa,
concluindo o objetivo da carteira de reduzir o risco através da combinacao entre as

empresas.

Tabela 4: Grau de correlagao entre as empresas do Portfdlio.

indice de correlagdo
Gerdau Marcopolo | Usiminas Usiminas Mangels Metal Leve | Vale Rio Doce
Met - ON PN PNA PNB PN PN ON
Gerdau Met - ON
Marcopolo - PN 0,1888
Usiminas PNA 0,4379 0,2392
Usiminas PNB 0,5675 -0,0383 0,4884
Mangels - PN 0,2729 0,3347 0,4051 0,3550
Metal Leve PN 0,3593 0,3476 0,1577 0,0773 0,3484
Vale Rio Doce - ON 0,0324 0,3476 0,1997 0,1561 0,1396 0,1267
Portfélio 0,6529 0,5394 0,7284 0,7509 0,6671 0,5517 0,4541

3.6.4 Calculo do custo de capital do acionista para industria automobilistica

nacional com o método CAPM

Para se calcular o custo de capital através do CAPM, o primeiro passo foi se
definir a média da taxa Over Selic de janeiro de 1997 a fevereiro de 2003, para

servir como taxa sem risco.

Optou-se pela utilizagao da média porque, na data da analise, abril de 2003, a
taxa Over Selic estava muito elevada em 26,5% ao ano e n&o retratava uma
situagdo comparavel com os indices de ativos do mercado, referindo-se a conjuntura

atual da economia para conter os indices da inflagao.

Tabela 5: valor taxa Over Selic de jan./97 a fev./03
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[ jan/a7 | fevio7 | mar/97 | abri97 | mai/97 | jun97 | Jull97 | ago/97| setd7 | out/a7 | novia7 | dez/97
Taxa Over Selic 16724 16416 1659% 15845 16068 16033 15850 15908 1,675 30435 2976
| jan/98 | fevi98 | mar/98 | abr/98 | mai/98 | jun/98 | jul/98 | ago/98| set/98 | out/98 | novi98 | dez/98
Taxa Over Selic 26690 21208 22007 17067 16300 16024 17037 14763 24875 20401 26320 24016
[ jan/99 | fevi99 | mar/99| abr/99 | mai/99 | jun/99 | jul/99 | ago/99| set/99 | out/99 | novi99 | dez/99
Taxa Over Selic 21780 23787 33345 2324 20188 16719 16588 15685 14871 13839 1,335 1,595
[ 7an/00 | fevi00 | mar/00| abr/00 | mai/00 | jun/00 | julio0 | ago/00] set/00 | out/00 | novi00 | dez/00
Taxa Over Selic 14557 14500 14498 12057 14939 13917 13060 14054 12236 12878 12199 11982
[ jan/01 | fevi01 | mar/01] abr/01] mai/01] jur/01 | julio1 | ago/01] set/01 | out/01 | novio1 ] dezi01
Taxa Over Selic 12651 10158 12579 1,1864 13368 12733 14980 16000 1,343 15349 13934 130935
[ jan/02 | fevi02 | mar/02] abr/02 | mai/02 ] jun02 | jull02 | ago/02] setl02 | out/02 | novi02 | dez/02
Taxa Over Selic 15340 12482 13713 14836 14150 13200 15354 14434  1,3313 16450 15400 17400
e em] 1 1 T 1 T T T T ]
Taxa Over Selic 19700  1,8300

Fonte: IPEADATA. Disponivel em: <htpp://www.ipeadata.gov.br>.

A seguir sera apresentada a variagado da Taxa Over /Selic de janeiro de 1974 a
janeiro de 2002, demonstrando a grande variabilidade da mesma, ligada sempre a
politicas macroeconémicas e grau de estabilidade do nosso pais, influenciando na

politica microeconémica.
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Figura 13: Variacdo Taxa Over Selic de 1974 a 2002

A média calculada no periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de 2003 para a

taxa Over Selic anual é de 22,19%.

Em seguida, calculou-se a média mensal de janeiro de 1997 a fevereiro de

2003, da variagao do ativo formada pelo portfélio (carteira hipotética).
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Rm = variagcdo média da carteira hipotética = 26,4268%

Substituindo-se os dados calculados, na férmula do CAPM, ter-se-a o custo de

capital do acionista para industria automobilistica nacional, qual seja:
Rj = Rf + (Rm - Rf); onde

Rf = média da taxa Over Selic = 22,19%

B =0,480826

Rm = variagcdo média da carteira hipotética = 26.4268%

Rj=22,19 + 0,408147 x (26,4268-22,19)

Rj =23,921%

Sendo o custo de capital a expectativa de rendimento para o acionista, o
mesmo deve ser comparado com o resultado operacional da empresa. Faz-se
necessario transformar o rendimento esperado de 23,921% no seu valor

correspondente antes dos impostos.

Taxa dos impostos = 34%
R /impostos = 23,921/ 1-0,34 = 36,24%
Portanto, para se remunerar os acionistas com 23,921% ja livres de impostos,
ha que se considerar um custo de capital de 36,24%, ou seja, o custo de capital do
acionista para a industria automobilistica nacional, é de 36,24% (Taxa antes dos

impostos).

3.6.5 Calculo da taxa de atratividade (custo de capital da empresa Fiat

Automoveis S/A)

Para se calcular a formacdo do capital da Empresa Fiat Automodveis S/A
sediada no Brasil, foram considerados os balancos da empresa publicados nos

ultimos dois anos.
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Tabela 6: balango patrimonial publicado da empresa Fiat Automdveis S/A

BALANCO PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2002/ 2001

Participacdo
ATIVO PASSIVO capital terceiros
2002 2001 2002 2001
2002 2001
CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponibilidades 5.585 1.460 Fornecedores 652.083 621.415
Aplicagdes Financeiras 732,456 542,499 Empréstirmos e Financiamentos 268.915 645898 7% 14%
Clientes 535.445 315.184 Salarios,obrigagdes sociais e tributarias 131,737 92,892
Estogues 313819 313.407 Provisdo para garantia 131.982 161.290
inpostos a Recuperar 101.515 93.820 Juros sobre capital prdprio 71.209 316.817
Créditos com empresas ligadas 11.084 1.188.112 Debitos com empresas ligadas 27865 44.629
Fundo Fiat de Desenvolvimento 221.094 Dernais contas a pagar TrNT7 80.566
Demais contas a receber 31.862 65.023
1955830  2.523.605 1391.093 1.963.407 35% 42%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Depdsitos judiciais 92,583 114.475 Empréstimos e financiamentos 431.730 365823 M% 8%
Fundo fiat de desenvokimento 28.730 197.903 Passivo contigentes 314.906 307216
Imposto de renda e contribuigio social diferidos 260.139 241.812 Imposto de renda diferido 20.668 25.645
Créditos com empresas coligadas 53.669 11.462 767.304 698.684 19% 15%
Outros ativos realizaveis a longo prazo 41.382 17.688
476.503 583.043 PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social 1.332.341 1.332.341
PERMANENTE Reserras de Capital 147 758 147 758
Investimentos 213.561 264 987 Reservas de Lucros 52.862 51.918
Imabilizada 1.360.249 1333192 Lucros acumulados 314.785 510719
1573810  1598.179 1847746 2042736  46% 13%
TOTAL DO ATIVO 4.006.143  4.704.827 TOTAL DO PASSIVO 4.006.143  4.704.827 100% 100%

Fonte: Balango publicado dos anos 2001 e 2002.

Conforme nota explicativa do balanco publicado, os empréstimos e

financiamentos tém a seguinte formacgao e custos:

2002 2001
Em Moeda Local
Empréstimos bancarios 546.322 776.787
Em Moeda estrangeira
Financiamento a importagéo 77.102 101.048
Adiantamentos de Cambio 77.221 133.886
154.323 234.934
Total financiamento 700.645 1.011.721
(-) Passivo circulante (268.915) (645.898)
Exigivel a longo prazo 431.730 365.823

Os empréstimos em moeda local referem-se aos recursos obtidos junto a
entidades de fomento como o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais - BDMG,
relativos aos programas pro-industria e FIND/PROIN, e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, utilizados para financiamento do
capital de giro e do ativo imobilizado, ligados a produ¢ado de veiculos comerciais

leves da linha Palio.
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Esses recursos serdo amortizados em parcelas mensais e anuais, com
caréncia entre 12 e 120 meses. As taxas de juros variam entre 50% da variagéo
acumulada do IGP-M e a variacéo integral deste indice, acrescida de 3,5% a.a. a

9,5% a.a., acima da variagao da TJLP no periodo.

Os financiamentos a importagcdo na modalidade Buyer’s Credit*® possuem
prazo final de vencimento entre 1 e 5 anos, sendo o ultimo vencimento em 2004.
Estes financiamentos sdo liquidados em parcelas semestrais e possuem custo

meédio de 2,72% a.a, além da variagdo cambial.

Os adiantamentos de cambio (adiantamentos sobre contratos de cambio e
adiantamentos de cambiais entregues) tém o prazo médio para vencimento de 191

dias e o custo médio de 8,34% a.a, além da variagdo cambial.

Outro fator a se considerar é o endividamento em dodlar: a desvalorizagao
cambial no ultimo ano, fator complicador a mensuragdo dos custos de
financiamentos em moeda estrangeira, é protegida pelas operagdes de hedge®,
ocasionando ganhos ou perdas nos financiamentos. Devido a estas variaveis, o
custo de capital de terceiros considerado foi de 26,5%, taxa basica de abril de 2003,

devido a mesma ser a referéncia dos juros de empréstimos.

A participacado do capital de terceiros foi formada pelo financiamento de longo
prazo, com uma participacao de 11% no ano de 2002 sobre o capital total da
empresa, mais os empréstimos e financiamentos de curto prazo, com uma

participacado de 7% no ano 2002. A totalidade dos financiamentos perfaz 18%.
Calculando o custo médio de capital com os dados acima, tem-se

C=RxW;+PLxWy

Onde:

C = Custo ponderado de capital

R = Custo do capital préprio = 36,24%

W, - Peso do capital préprio = 82%

Pl = Custos dos débitos onerosos = 26,5 %

2 Buyer's Credit: Financiamento ao importador.

% Hedge: Operagao de cobertura para contratos futuros em moeda estrangeira.
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W, = Peso do capital de terceiros =18%

C = (36,24% x 82%) + (26,5% x 18%) = 34,5% = custo de capital das empresa Fiat

Automoveis S/A (Taxa de atratividade)

3.7 Simulagao de um projeto

A elaboragao do projeto de investimentos considerou, como premissa basica,
apenas numeros hipotéticos do pre¢co de venda, dos custos, dos volumes e dos
investimentos, objetivando mostrar e aplicar a metodologia em questdo. Cada
variavel foi escolhida para que a simulacéo retratasse verdadeiramente um projeto
da industria automobilistica. O projeto € de um novo veiculo dentro do segmento C2,

que tem uma participagao significativa dentro da industria automobilistica.

A seguir sera apresentada a divisdo dos segmentos de automoveis segundo o

critério Fiat Automdveis S/A, e os produtos da mesma.

A classificagdo € uma importante ferramenta de trabalho para definicdo das
distribuicdes de cotas do mercado, para elaboracdo de previsdes e demonstracoes

de tendéncias do mesmo.

Quadro 6: classificagdo dos segmentos de automoveis

Segmento Caracteristica Produtos Fiat
A Veiculos 2 volumes (hatch) pequenos, com motor Uno e Palio 1.0
Até 1.000 cilindradas, os considerados populares.
B 2 volumes pequenos, com motor acima de 1000 cc |Palio 1.3/1.6
C1 Sedas médios pequenos (3 volumes) Siena
Cw Stations Wagons pequenas (peruas) Palio We
C2 Veiculos médios Brava e Stilo
D Veiculos médios grandes Marea
DW Stations Wagons médias e grandes (peruas) Marea We
E Veiculos superiores
G Veiculos de luxo - exclusivos
H Veiculos esportivos
L1 Monovolumes médios
L2 Monovolumes grandes
P Multi-uso®” para passageiros Doblo

Fonte: Sistema Informativo de Marketing (SIM), Fiat Automdéveis (2003).

A seguir sera apresentado um grafico demonstrando a participagao dos segmentos

' Multi-uso s&o veiculos de transporte de passageiros com espaco para varias utilidades.
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dentro do mercado automobilistico de abril 2002 a abril 2003, mostrando as
tendéncias do mesmo. Esta participacao e tendéncia sao utilizados para a formagao
da distribuigdo do volume do mercado futuro a ser considerado no projeto de

investimentos de um novo produto.

EVOLUGCAO PARTICIPAGAO SEGMENTO
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Figura 14: evolugao da participagao dos segmentos
Fonte: Sistema Informativo de Marketing (SIM), Fiat Automdédveis (2003).

3.7.1 Precgo ao publico

O projeto em questado considera como “Pregos ao Publico” os pregos médios
ponderados do segmento “C2” do més de abril de 2003. Na ponderagao, levou-se
em consideragcado o volume de venda acumulado do ano 2003 e a participagao de

cada modelo dentro do préprio segmento.

A tabela a seguir mostra os modelos vendidos dentro do segmento C2, os
precos praticados, a participagdo de cada modelo no mesmo periodo e o volume

vendido dentro do més de abril de 2003.

Tabela 7: escala de precos segmento C
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Fonte: Sistema Informativo de Marketing (SIM), Fiat Automdéveis (2003).

Os precos sao os praticados no estado de S&o Paulo e de Minas Gerais e a

participagao por versao de modelo € uma média do més de abril.

Esta tabela é utilizada como ferramenta para demonstrar os precos praticados

e posicionar novos modelos dentro do mercado.

A seguir sera apresentada a tabela que foi utilizada para definicdo do preco do
novo produto. Foi levado em consideragao o prego praticado por modelo e verséo e

o volume do ano, de janeiro a abril de 2003.



Tabela 8: definicdo do pre¢o novo produto
DEFINICAQ PRECO PRODUTO

Nivel Economico : Abril 2003 Valores em reais
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MODELO VEIC (1) VEIC (2) VEIC (3) PRODUCAQ Gama Baixa Gama Media  Gama Alta
STILO 37287 41613 62035 5626 2.869 2475 281
51 44 5 0,254 0,271 0,041
GOLF vw 38084 39818 61275 6629 4.110 2188 33
62 33 5 0,363 0,240 0,048
ASTRA HATCH om 37544 39854 412086 6740 1.955 1.146 3.033
29 17.0 45,0 0173 0.126 0.438
ASTRA SEDAN eu 37930 43116 5234 0 2512 2722
48.0 52 0,000 0275 0,393
FOCUS Font 38000 44140 48700 3167 2375 633 158
75,0 200 5.0 0.210 0,069 0,023
307 Peugect 42250 45110 722 0 173 404
24 56 0,000 0,019 0,058
MERCADO SEGMENTADO 11.309,1 9.127.8 6.930.1
PRECO MEDIO 37.764 40.136 44.200

Foi calculada uma média aritmética, levando-se em consideragao as variaveis

acima destacadas. Para formacado do projeto foram consideradas trés versdes,

gama baixa, gama média e gama alta®.

3.7.2 Custos

Custo material

O custo foi elaborado com uma composi¢cao de 80% de material nacional e

20% de material importado, considerando-se um objetivo de margem de lucro bruta

de 20%.

O nivel econdémico, para referéncia da atualizagdo do projeto com indices

econdmicos como inflacdo e desvalorizacdo da moeda, foi de abril de 2003,

ressaltando-se que esse fator é importante para efeito de analise da metodologia,

2 Gama: caracteristica dos veiculos a nivel de contetdo.
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com as seguintes simulagodes:

e Projeto a valor constante.

e Projeto a valor corrente.

Outros custos

Custos de transformagdo variavel e fixa, depreciagao e custos de garantia
seguem o mesmo objetivo de margem de lucro bruta de 20%. Foram elaborados
considerando-se uma hipoétese de transformacao do veiculo correspondente a uma

meédia de 35 horas para a fabricacdo de cada unidade.

Tabela 9: Formacgao dos custos do projeto.

ANO 2003 SEGMENTO C - BRASIL
MEDIO MIX
VALORI EM i i
R$ Gama Baixa Gama Media Gama Alta BRASIL
MIX VERSAO 60,0% 30,0% 10,0% 100,0%
MATERIAL IMPORTADO 2968 20% 3.167 20% 3516 20% 3.083
MATERIAL NACIONAL 11.873 80% 12.668 80% 14.066 80% 12.331
TOTAL MATERIAL 14.841 15.835 17.582 15.413
TRANSFORMA(;AO VARIAVEL 700 750 800 725
CUSTO GARANTIA 800 800 800 800
TOTAL CUSTO VARIAVEL 16.341 17.385 19.182 16.938
TRANSFORMAQAO FIXA 800 850 900 825
DEPRECIACAO GENERICA 500 520 570 513

TOTAL CUSTO 17641  20% 18.755 20%  20.652 20% 18.276




Tabela 10: Formag&o da Margem

ANO 2003 SEGMENTO C - BRASIL
VALORI IN R$ Gama Baixa Gama Media Gama Alta M:';fsl:f_lx
MIX VERSAQ 60,0% 30,0% 10,0% 100,0%
PREGO PUBLICO 37.764 40.136 44.200 39.119
DESCONTO / CUSTO COMERCIALIZAGAO 5.603 5.949 6.544 5.801
IMPOSTOS 10.109 10.744 11.832 10.472

RECEITA LiQUIDA

22.052 100%

23.443 100%

25.824 100%

22.847 100%

MATERIAL IMPORTADO 2.968 3.167 3.516 3.083
MATERIAL NACIONAL 11.873 12.668 14.066 12.331
TOTAL MATERIAL 14.841 15.835 17.582 15.413
TRANSFORMAGAO VARIAVEL 700 750 800 725
CUSTO GARANTIA 800 800 800 800
TOTAL CUSTO VARIAVEL 16.341 17.385 19.182 16.938
MARGEM DE CONTRIBUIGAO 5711 26% 6.058 26% 6.642 26% 5.908 26%
TRANSFORMAGAO FIXA 800 850 900 825
DEPRECIAGAO GENERICA 500 520 570 513
TOTAL CUSTO PLENO 17.641 18.755 20.652 18.276
MARGEM BRUTA 4411  20% 4.688 20% 5172 20% 4.570 20%

3.7.3 Premissas economicas

Os indices econdmicos foram elaborados pelo departamento de economia da

Fiat Automodveis S/A, retratando a situagao do pais na época.

Os indices inflacionarios considerados sdo o IGP-M e o IPA, que podem ser

conceituados como:

e |GP-M: compreende o periodo entre os dias 20 do més de referéncia e 21 do més
anterior. Registra o ritmo evolutivo de pregcos como medida sintese da inflagdo

nacional. E composto pela média ponderada do indice de Precos por Atacado

(IPA) (60%), pelo indice de Pregos ao Consumidor (IPC-FGV) (30%) e pelo indice

Nacional de Precos da Construgao Civil (INCC) (10%).

o |IPA: refere-se ao periodo entre o primeiro e o ultimo dias do més de referéncia.

Compreende bens de consumo (grupo |) e bens de produgao (grupo Il).
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Para a correcédo dos pregos ao publico foi utilizado o IGP-M, para correg¢ao dos

custos nacionais, o IPA, e para o material importado, a variagcdo cambial.

Os indices utilizados estdo de acordo com a formacédo e premissas adotadas
pela empresa em questdo para formacado dos seus planos econémicos. Segundo
informacdes da area administrativa da prépria empresa, o IGP-M sera o indice para
se atualizar o pregco ao publico através de projegdes futuras, e o IPA servira de

parametro para corre¢gao dos seus insumos.

Tabela 11: indices econémicos:

Premissas Economicas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PREGO PUBLICO (IGP-M) 10,12% 4,51% 3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%
DESCONTO / CUSTO COMERCIALIZAGAO 10,12%  4,51%  3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%
IMPOSTOS 10,12% 4,51%  3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%

RECEITA LiQUIDA 10,12%  4,51%  3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%
MATERIAL IMPORTADO 0,00 -3,71% 530% 4,98% 3,36% 2,000 1,99%
MATERIAL NACIONAL (IPA) 9,98% 4,83% 3,99% 2,44% 2,12% 1,92% 1,73%

TOTAL MATERIAL
TEMPO CICLO (Horas)
TRANSFORMAGAO VARIAVEL 9,98% 4,83% 3,99% 2,44% 2,12% 1,92% 1,73%
CUSTO GARANTIA 9,98% 4,83% 3,99% 2,44% 2,12% 1,92% 1,73%

TOTAL CUSTO VARIAVEL

MARGEM DE CONTRIBUIGAO

TRANSFORMAGAO FIXA 9,98% 4,83% 3,99% 2,44% 2,12% 1,92% 1,73%
DEPRECIACAO GENERICA 0,00% 0,000 0,00% 0,006 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL CUSTO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

IMFLAGAO BRASIL 8,50% 550% 4,20% 3,31% 3,19% 3,69%  3,69%
CAMBIO R$/ 1US$ 3,720 3,580 3,770 3,960 4,090 4,160 4,220
CAMBIO R$/ 1Euro 3,720 3,582 3,772 3,960 4,093 4,175 4,258

Fonte: GRUPO FIAT. Grupo Fiat no Brasil e Grupo Fiat no mundo. Disponivel em:
<htpp://www.grupofiat.com.br/brasil.htmI>.

3.7.4 Atualizacao dos valores no ciclo de vida
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O projeto foi elaborado considerando-se duas hipoteses: na primeira, os
valores dos precos e dos custos sdo constantes. Os valores de preco, custo e
margem foram o médio mix da conta econémica da tabela numero 9, em todo o ciclo

de vida do produto.

Tabela 12: Médio mix a valor constante

| VALORES MEDIOS ATUALIZADOS

VALORI IN R$ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
P.V.P. 39.119 39.119 39.119 39.119 39.119 39.119 39.119
DESCONTO / CUSTO COMERCIALIZAGAO 5801 5801 5.801 5801 5.801 5801 5.801
IMPOSTOS 10.472 10.472 10.472 10.472 10.472 10.472 10.472
RECEITA LiQUIDA 22.847 22.847 22.847 22.847 22.847 22.847 22.847
MATERIAL IMPORTADO 3.083 3.083 3.083 3.083 3.083 3.083 3.083
MATERIAL NACIONAL 12.331 12.331 12.331 12.331 12.331 12.331 12.331
TOTAL MATERIAL 15.413 15.413 15.413 15413 15.413 15413 15.413
TRANSFORMAGCAO VARIAVEL 725 725 725 725 725 725 725
CUSTO GARANTIA 800 800 800 800 800 800 800
TOTAL CUSTO VARIAVEL 16.938 16.938 16.938 16.938 16.938 16.938 16.938
MARGEM DE CONTRIBUIGAO 5.908 5908 5.908 5908 5908 5.908 5.908
TRANSFORMAGCAO FIXA 825 825 825 825 825 825 825
DEPRECIACAO GENERICA 513 513 513 513 513 513 513
TOTAL CUSTO PLENO 18.276 18.276 18.276 18.276 18.276 18.276 18.276
MARGEM BRUTA 4570 4.570 4.570 4.570 4.570 4.570 4.570

Na segunda hipotese, os precos e custos foram atualizados pelos indices
econdmicos. Os valores de prego, custo e margem foram o médio mix da conta

econdmica da tabela 10.



Tabela 13: Médio mix a valor corrente

VALORES MEDIOS ATUALIZADOS

VALORI IN R$ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
P.V.P. 39.119 40.883 42.359 43.448 44.391 45.279 46.048
DESCONTO / CUSTO COMERCIALIZAGAO 5801 6.062 6.281 6.443 6.582 6.714 6.828
IMPOSTOS 10.472 10.944 11.339 11.630 11.883 12.120 12.327
RECEITA LIQUIDA 22.847 23.877 24.739 25.375 25.926 26.444 26.894
MATERIAL IMPORTADO 3.083 2968 3126 3.281 3.392 3460 3.528
MATERIAL NACIONAL 12.331 12.926 13.442 13.770 14.062 14.332 14.580
TOTAL MATERIAL 15.413 15.895 16.568 17.051 17.454 17.792 18.108
TRANSFORMAGAO VARIAVEL 725 760 790 810 827 843 857
CUSTO GARANTIA 800 839 872 893 912 930 946
TOTAL CUSTO VARIAVEL 16.938 17.493 18.230 18.755 19.193 19.564 19.911
MARGEM DE CONTRIBUIGAO 5908 5908 5908 5908 5908 5908 5.908
TRANSFORMAGAO FIXA 825 865 899 921 941 959 975
DEPRECIAGAO GENERICA 513 513 513 513 513 513 513
TOTAL CUSTO PLENO 18.276 18.871 19.643 20.189 20.647 21.036 21.400
MARGEM BRUTA 4570 5.006 5.097 5.186 5.279 5.408 5.494

3.7.5 Investimentos
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A hipotese de investimento foi elaborada considerando-se valores divulgados

pela industria nacional e extraidos de informag¢des anuais da Anfavea.

Pode-se classificar os investimentos como:

¢ |nvestimento interno: investimento necessario para produzir o modelo dentro da

planta da industria.

e |nvestimento externo: investimento necessario para produzir os insumos do

modelo dentro da planta dos fornecedores.

e Custo de desenvolvimento: despesas necessarias para projetar, desenvolver,

construir protétipos e experimentar o modelo.
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e Despesas de langamento: despesas para lancar e divulgar o modelo nos

primeiros 6 meses apos o langamento.

Tabela 14: Investimentos

INVESTIMENTOS SEGMENTO C

BRASIL

R$/000
INVESTIMENTO INTERNO 130.000
INVESTIMENTO EXTERNO 180.000
TOTAL INVESTIMENTO ’ 310.000
CUSTO DE DESENVOLVIMENTO 121.000
INVESTIMENTO + DESENVOLVIMENTO ’ 431.000
DESPESAS DE LANCAMENTO 15.000
TOTAL GERAL 446.000

3.7.6 Volume

A hipotese de volumes adotada considera uma participagdo de 13% do
mercado no segmento C2 e nao leva em consideragao um aumento no volume de
carros comercializados, ou seja, 0 mercado total ndo sofrera alteragdes de volume e

mudangas nas participagdes dos segmentos.

O mix dos modelos também é hipotético, mas foi construido sobre a base de

uma participagado maior dos modelos da baixa gama.

Tabela 15: Volume

PROJETO SEGMENTOC
Volume Previsto
Mercado Brasil 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL MIX
Gama Baixa 14.400 14.400 14.400 14.400 14.400 14.400 86.400 60%
Gama Media 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 43.200 30%
Gama Alta 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 14.400 10%
TOTAL PAIS 0 24.000 24.000 24.000| 24.000 24.000 24.000 144.000 100%

3.7.7 Formacgao do fluxo de caixa
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Na formacéao do fluxo de caixa participam diversos fatores, a saber:

¢ Volume: volume previsto no ciclo de vida, conforme tabela 15.
e Liquidez gerada: a liquidez gerada é formada pelas seguintes variaveis:

e Margem bruta: € o resultado da multiplicagdo do volume total anual pela margem

bruta médio mix.

e Margem de lucro dos opcionais: considera-se que 0s opcionais geram uma
receita equivalente a 40% da receita do veiculo base, e ttm como margem bruta

o valor de 20% da sua receita.

e Amortizag&do genérica: a amortizagao esta considerada na margem bruta. Como a
mesma nao pode ser considerada como movimentacdo de caixa, o retorno
devera ocorrer dentro do fluxo. Para efetuar essa operagdo, € multiplicada a

amortizagcdo genérica meédio mix pelo volume.

e Estrutura genérica: pode-se conceituar como despesas das areas administrativas,
comercial e de recursos humanos. Sdo despesas que nao tém ligagao direta com
0 novo projeto, e equivalem a cerca de 3% da receita liquida (médio mix) do

veiculo base.

e Pecas e Acessorios: espera-se que os veiculos base gerem uma margem lucro
adicional de 5% da margem bruta total, devido a venda de pecas de reposigao e

acessorios.

Em contraposicdo a Liquidez Gerada, tem-se a liquidez absorvida, que é

formada pelas seguintes variaveis:

¢ Investimento: total de investimento direto para se produzir o novo produto.

e Custo de desenvolvimento: despesas totais necessarias para se desenvolver o

novo produto.

¢ Investimentos genéricos: investimentos que nao estdo ligados diretamente ao
novo produto. Sdo investimentos necessarios para a empresa, mas nao sao
geradores de receitas. Historicamente, estes investimentos equivalem a 20% dos

investimentos diretos.

e Despesas de langcamento: despesas necessarias para os eventos de langamento
do novo produto e para a publicidade no inicio das vendas. As despesas de

comercializacdo e publicidade no ciclo de vida, posteriores aquelas de



langamento, ja estdo consideradas na estrutura genérica.

86

e Capital circulante: créditos e débitos relativos a produgdo e comercializacdo do

novo produto.

Tabela 16: Calculo do capital circulante a valor corrente.

CAPITAL CIRCULANTE (R$/000)

CREDITO - PMReLeb.
DEBITI - PMPag.to
ESTOQUE MAT. PRIMA
GIRO TRABALGO
PRODUTO FINAL
TOTAL UNITARIO

VOLUME TOTAL ( /000)
TOTAL ANO

No©O

Dias

21
30

(& I N )

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0 22,101 714 532 475 480 398
1332,7269| 1392,8329| 1443,1141| 1480,2022| 1512,3225| 1542,569| 1568,7927
-1284,442| -1324,544| -1380,644| -1420,958| -1454,469| -1482,631| -1509,024
385,3325| 397,36317| 414,19322| 426,28748| 436,34084| 444,78932| 452,70733
187,16444| 193,14199| 201,16809| 206,89059| 211,66783| 215,70857| 219,4902
253,8375| 262,09766| 272,81288| 280,40008|  286,758| 292,16625| 297,22144
874,62 920,892 950,644| 972,822| 992,62 1012,6| 1029,19
0 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
0| 22.101| 22.815| 23.348| 23.823| 24.302| 24.700

e Business Plan®: Investimentos necessarios para manter o produto no ciclo de

vida, ou seja, gastos com novos langamentos e introdugcédo de novas tecnologias

existentes. Estes valores, como os demais apresentados, sao estimados e

indicativos e n&do fazem parte de nenhum projeto dentro da empresa

automobilistica em questao.

3.7.8 Fluxo de caixa a valores constantes

A seguir é apresentado o fluxo de caixa a valores constantes, ou seja, 0s

precos e custos ndo foram atualizados pelos indices de correcdo apresentados na

tabela 11 de indices econbmicos.

Observa-se que a liquidez gerada é a mesma em todo o ciclo de vida, e a

variagao basica ocorre apenas na liquidez absorvida. O resultado final do fluxo de

caixa é dado primeiro em moeda local e, posteriormente, é transformado em euros.

As taxas de atratividade utilizadas foram de 10,5% para o grupo Fiat e de

34,5% para a empresa Fiat Automoveis S/A no Brasil. Devido a taxa de 34,5%

conter a inflagdo média do periodo calculado, percebe-se que o VPL em reais é

negativo e em euro € positivo.

29

Business Plan: Planejamento de negdcios.
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Tabela 17: Fluxo de caixa a valores constantes

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
VOLUME
MEDIO MIX MERCADO BRASIL 0 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
TOTAL VOLUME 0 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
LIQUIDEZ GERADA
Margem bruta - Brasil 0 109.691 109.691 109.691 109.691 109.691 109.691
Margem opcionais (=Objetivo veiculo) 0 43.876 43.876 43.876 43.876 43.876 43.876
(40% da Receita ¢/ mesma margem veiculo)

A 0 153.567  153.567 _ 153.567 153.567 153.567 153.567
Amortizag&do genérica 0 12.312 12.312 12.312 12.312 12.312 12.312
Estrutura genérica (3%) 3% 0 -16.450 -16.450 -16.450 -16.450 -16.450 -16.450
Pecas e Acessorios 5% 0 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485
TOTAL LIQUIDEZ GERADA 0 154.914 154.914 154.914 154.914 154.914 154.914
LIQUIDEZ ABSORVIDA
INVESTIMENTO 31.000 155.000  124.000 0 0 0
CUSTO DE DESENVOLVIMENTO 12.100 72.600 36.300 0 0
INVESTIMENTO GENERICO (20%) Brasil 6.200 31.000 24.800 0 0 0
DESPESA DE LANGAMENTO 20.000

B | CAPITAL CIRCULANTE 0 20.991 0 0 0 0 -20.991
BUSINESS PLAN - Investimenti 1.000 1.500 2.000 1.000 1.000

Sviluppo 1.600 1.600 2.500 1.000 1.000
TOTAL LIQUIDEZ ABSORVIDA 49.300 299.591 187.700 3.100 4.500 2.000 -18.991

FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 -49.300  -144.677 -32.786  151.814 150.414 152.914 173.905

FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 -13.253 -40.390 -8.692 38.337 36.749 36.626 40.842
VPL NO LANGAMENTO : 10,5% [ 451 |Euromio IRR (Euro): | 29,4%

IRR (R$): 33,9%
VPL NO LANGAMENTO : 34,5% [ 34 |R$/Mio PAYBACK | 49 |mEs

Ao se converter o fluxo de caixa em reais para euros esta sendo aplicada uma
desvalorizagdo do real, que passa de R$ /Euro 3,720 em 2003 para R$ / euro 4,258
em 2009, a desvalorizagdo se reflete em uma inflagdo futura, ou seja, o fluxo esta
em valor constante, mas a transformagdao do Real para Euro considera uma

valorizagao do euro perante o real.

Esta converséo do fluxo a valor constante de reais para euros gera uma perda
na rentabilidade em euros correspondente a desvalorizagéo, ou seja, o resultado em
euro também é menor que o verdadeiro, 0 que se poderia chamar de um resultado
conservador, porém nao correto, porque a taxa minima de atratividade em reais
contempla a inflagdo historica e o fluxo esta a valor constante, e a taxa minima de
atratividade em euro esta a valor constante e a passagem do fluxo de caixa de reais

para euro contempla a desvalorizacéo do real.

A taxa de atratividade em reais, para ser coerente, ndo deve contemplar a
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inflacdo no fluxo de caixa constante e o valor do cambio euro / real ndo deve ser

atualizado, devera ser constante a um cambio de R$ /Euro 3,720.

3.7.9 Fluxo de caixa a valores correntes

Neste topico é apresentado o fluxo de caixa a valores correntes. Os precos e
custos foram atualizados pelos indices de corregcao apresentados na tabela 11, de

indices econdmicos.
Tabela 18: fluxo de caixa a valores correntes

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais

I | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

VOLUME

MEDIO MIX MERCADO BRASIL ] 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000

TOTAL VOLUME 0 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
LIQUIDEZ GERADA
Margem bruta - Brasil 0 120.146 122.318 124.466 126.695 129.794 131.847
Margem opcionais (=Objetivo veiculo) 0 45.855 47.510 48.731 49.789 50.785 51.648
(40% da Receita ¢/ mesma margem veiculo)

A 0 166.002 169.828 173.198 176.484 180.578 183.496
Amortizagcdo genérica 0 12.312 12.312 12.312 12.312 12.312 12.312
Estrutura genérica (3%) 3% 0 -17.192 -17.812 -18.270 -18.666 -19.040 -19.363
Pecas e Acessorios 5% 0 6.007 6.116 6.223 6.335 6.490 6.592
TOTAL LIQUIDEZ GERADA 0 167.129 170.444 173.463 176.464 180.340 183.037
LIQUIDEZ ABSORVIDA
INVESTIMENTO 31.000 155.000 124.000 0 0 0
CUSTO DE DESENVOLVIMENTO 12.100 72.600 36.300 0 0
INVESTIMENTO GENERICO (20%) Brasil 6.200 31.000 24.800 0 0 0
DESPESA DE LANCAMENTO 20.000

B | CAPITAL CIRCULANTE 0 22.101 714 532 475 480 -24.302
BUSINESS PLAN - Investimenti 1.000 1.500 2.000 1.000 1.000

Sviluppo 1.600 1.600 2.500 1.000 1.000
TOTAL LIQUIDEZ ABSORVIDA 49.300 300.701 188.414 3.632 4.975 2.480 -22.302
IFLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 | -49.300 -133.572 -17.970 169.831 171.489 177.861 205.339
IFLUXO DE CAIXA EM EURO/000 | -13.253 -37.290 -4.764 42.887 41.898 42.601 48.224
VPL NO LANGAMENTO : 10,5% | 67,8 |Euro/mio IRR (Euro):| 38,6%
IRR (R$):| 43,4%
VPL NO LANGAMENTO : 34,5% [ 524 |R$/Mio PAY BACK 48 |MES

Pode-se observar que a liquidez gerada varia no ciclo de vida, devido a
atualizagao dos precos e dos custos. O resultado final do fluxo de caixa € obtido

originalmente em reais, e depois é transformado em euros.

O custo de capital - ou taxa de atratividade - utilizado foi de 10,5% para o

grupo Fiat e de 34,5% para a empresa Fiat Automéveis S/A no Brasil.

O VPL em reais e em euros sao positivos, com a inflagdo considerada no

mesmo.

O efeito da equiparagcao do fluxo de caixa e da taxa de atratividade é



89
percebido.

A empresa acompanha, com aumentos de precos, a inflagdo de seus custos,

mantendo sua rentabilidade.

Na conversao do fluxo de caixa de reais para euros esta sendo aplicada a
desvalorizagdo do real, que passa de R$ / Euro 3,72 em 2003 para R$/ Euro 4,258
em 2009. Esta conversao do fluxo a valor corrente de reais para euros gera uma
perda na rentabilidade em euros correspondente a desvalorizagao, o que se poderia
chamar de um resultado correto, porque a taxa minima de atratividade em reais
contempla a inflagado historica e o fluxo esta a valor corrente e a taxa minima de
atratividade em euro esta a valor constante e a passagem do fluxo de caixa de reais

para euro contempla a desvalorizacao do real, eliminando o efeito corregao.

3.7.10 Comparativo entre valores constantes e valores correntes

Para se fazer um comparativo entre os valores constantes e correntes sera
necessario mostrar a evolugdo da inflagdo no pais, levando-se em consideragao o
mesmo periodo das amostras da taxa selic e dos ativos, ou seja, de janeiro de 1997

a fevereiro de 2003.
A seguir sera apresentada a variagdo mensal do indice geral de pregos IGP-M.

A inflagdo média anual calculada no periodo foi de 12,54%, a taxa de atratividade do
para o grupo Fiat € de 10,5% e o custo de capital para a Fiat Automoveis S/A no

Brasil foi calculado em 34,5%.
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Tabela 19: Variagao do IGP-M

[ jani97 | fewio7 | mario7 | abrio7 | maid7 | junio7 | julie? | ago7 | setio7 | outid7 | novio7 | dezig7
IGP-W (%alvgs) 1,77% 043% 1,15% 0B5% 021% 074% 0,09% 0,09% 0,45% 037% 064% 0,84%
Acumulado 1.77% 221% 3.38% 4.09% 4,30% 5.08% 5,17% 5.27% 8.77% 5,16% 5.84% 774%
[ janog | fevios | mari9g | abriog | mais | junios | julies | ago9s | setios | outios | novies | dezios
IGP-M [%MEs) 0.96% 0,18% 0,19% 0,13% 0,14% 0,38% 017% | 016% | -008% 0,08% -0,32% 0.45%
Acumulado 0.96% 1.14% 1,33% 147% 161% 1.99% 182% 1,66% 1.58% 1,66% 1,33% 1.79%
[ janog | fevioo | mar99 | abrig9 | maig | junio9 | julied | agome | seti99 | outie9 | novies | dezioo
IGP-M [%MEs) 0.84% 361% 283% 071% -0,29% 0,36% 155% 1.56% 1.45% 1.70% 2.39% 1.81%
Acumulado 0.84% 4 45% 7 A44% 8.20% 7 89% 8.27% 995% TME% | 1329%  1521% | 1797%  20,10%
[ janioo | fevio0 | mario0 | abriod | mai0 | junioo | juliod | ago0o | setiod | outiod | novioo | dezioo
IGP-W (%alvgs) 1,24% 0.35% 0,15% 0,23% 031% 0,85% 157 % 2.39% 1,16% 0,.35% 029% 063%
Acumulado 1.24% 1.59% 1.75% 1.98% 2,30% 317% 479% 7.29% 8.54% 8.95% 9.26% 9.95%
[ janio1 | fewio1 | mario1 ] abrio1 | mai01 | juniot | julio1 | agoi01 | setiot | outiod | noviot | dezion
IGP-M [%MEs) 062% 0,23% 0.56% 1,00% 0,86% 0.98% 1.48% 1,38% 0.31% 1.18% 1,10% 0,22%
Acumulado 062% 0,85% 142% 243% 3.31% 4.32% 5587% 7.33% 7 B6% 8.93% 1013% | 1037%
[ janio2 | fevio2 | mario2 | abri02 | mai02 | junio2 | julio2 | agoio2 | seti02 | outi02 | novio2 | dezio2
IGP-M [%MEs) 0,36% 0,06% 0,09% 0.56% 0.83% 1.54% 1.95% 2.32% 240% 3.87% 5.19% 3.75%
Acumulado 0,36% 0.42% 051% 1,07% 191% 3.48% 550% 7 95% 1054% | 1482% | 2077% | 2530%
| janio3 | fevio3 | I I I I I I I I |
IGP-W (%ahigs) 2.33% 2.28% Media ano 1997 a 2002 | 12,54%
Acumulado 2.33% 4 B5%

Fonte: Fundagao Getulio Vargas, Conjuntura Econémica. Disponivel em: <htpp//w.w.w.fgv.com.br>.

O primeiro ponto a se observar € que dentro da taxa do custo de capital de
10,5% néo esta contemplada a inflagdo brasileira, pois o valor dessa taxa ¢ inferior a

inflacdo média.

Na taxa de 34,5%, por sua vez, esta contemplada a inflagdo brasileira, ou seja,
descontando-se a inflagdo, o ganho real seria calculado através da seguinte

equacao:

Ganho Real = Taxa de atratividade Fiat automéveis S/A - Inflacdo média,

portanto:

1 + Taxa de Atritividade 1,345
-1{X100 = -1 X100 = 19,51%
1 + Inflagdo média 1,1254

Aplicando-se os conceitos de Galesne (1999), segundo os quais os fluxos de
caixa podem ser montados tanto em valores constantes quanto em valores
correntes, mas devem ser tratados de maneira coerente ou, ainda, conforme
Damodaram (1999), que afirma que nos fluxos de caixa com a inflagado esperada
neles embutida, a taxa de desconto apropriada devera possuir a inflagdo esperada,

pode-se desenvolver o seguinte raciocinio:

Se dentro da taxa de 34,5% esta contemplada a inflagdo, para se calcular o
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VPL com essa taxa o fluxo de caixa devera ser a valores correntes. Percebe-se,
através dos valores encontrados no VPL quando se calcula o fluxo de caixa a
valores constantes, que o VPL é negativo de 3,4 milhdes de R$ e, considerando-se

o fluxo a valores correntes, o VPL é positivo de 52,1 milhdes de R$.

Relatando os fatos, pode-se dizer que devera ser calculado o VPL sempre
mantendo-se a coeréncia dos dados considerados no fluxo de caixa, e dissertando-
se sobre o ponto central deste estudo, que é o risco Brasil, percebe-se que sera

considerado, dentro da taxa que contém a inflacdo brasileira, parte desse risco.

3.8 Remuneracgdao do capital em euro

O objetivo deste sub-topico € o de se aplicar a metodologia para calculo do
rendimento entre duas moedas no fluxo de caixa do projeto e certificar se a
remuneragao em reais gera um rendimento superior ao rendimento da aplicagédo em

euros.

Sera utilizada, como parametro, a variavel IRR (em Reais) como a taxa de
juros dos depdsitos em reais, ou seja, a remuneragao do capital do pais a que se
destina o capital investido. A remuneracao do pais de origem do capital, ou taxa de
juros em euro do capital investido, sera a taxa do custo de capital do grupo que

equivale a 10,5%.

Sobre o IRR (em Reais) sera aplicada a desvalorizagado do real frente ao euro,

do ciclo de vida do produto.

Para efeito de calculo, vem apresentado novamente o fluxo de caixa do

projeto, a valores constantes e a valores correntes.



Tabela 20: Fluxo de caixa a valores constantes

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais
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| 2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 -49.300 -144.677 -32.786 151.814 150.414 152.914 173.905
FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 -13.253 -40.390 -8.692 38.337 36.749 36.626 40.842
VPL NO LANGAMENTO : 10,5% [ 451 |Euromio IRR (Euro): | 29,4%
IRR (R$):| 33.9%
VPL NO LANGAMENTO : 34,5% [ 34 |R$/Mio PAYBACK | 49 |mEs
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CAMBIO R$ / Euro

3,720

3,582

3,772 3,960

4,093

4,175

4,258

Elaborando o calculo:

IRR; r$)* (E°Rs/c - Ers/c)/Ers/c

Onde:

IRR, (rg) = Taxa de rendimento do projeto

Ers/c = Preco atual do euro em termos de Reais (Real por euro)

E°rs/c =Taxa de caAmbio Real/euro (Real por euro) que espera prevalecer.

Esse rendimento esperado deve ser comparado a taxa de atualizacdo do

projeto em euros, a valores constantes, de 10,5% (grupo Fiat). Se as taxas de juros

em reais forem mais elevadas, sera melhor aplicar em reais; se o rendimento em

euro for mais elevado, deve-se aplicar em euro.

Tabela 21: Cambio R$/euro

Ano 2003 2009
1euro | 3,720 4,258
1R$ 0,269 0,235

Através do calculo da variagdo do Real frente ao euro, obtido conforme

apresentado abaixo,

(E°r s/c - Erg/c)/ERg/e
(0,235-0,269)/0,269 = -12,63%
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Tem-se que moeda local se desvaloriza frente ao euro em 12,63%. Aplicando-
se essa taxa ao rendimento em reais de 33,9%, o resultado final sera de 21.3%.
Comparando-se com a taxa de 10,5%, verifica-se que o rendimento em Reais é
superior, ou seja, se o0 acionista aplica em euro, a valores constantes, utilizando a
taxa de 10,5%, em comparagdo com a rentabilidade em R$ do projeto a valores
constantes, 0 mesmo excede a aplicagao em euro em +10,8% , que é o resultado de
21,3% menos 10,5%.

Um ponto importante a se ressaltar € que, se o fluxo de caixa € a valor
constante, a desvalorizacdo do real de 12,63% nao deve ser considerada. O valor
do real frente ao euro devera ser constante, mantendo o valor inicial de euro igual a
R$3,72.

Mantendo estas premissas, o resultado do fluxo de caixa é:

Tabela 22: Fluxo de caixa a valores constantes e cambio constante

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 -49.300 -144.677 -32.786 151.814 150.414 152.914 173.905
FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 -13.253 -38.892 -8.813 40.810 40.434 41.106 46.749
VPL NO LANGAMENTO : 10,5% Euro/Mio IRR (Euro): | 33,9%
IRR (R$): | 339%
VPL NO LANGAMENTO : 34,5% [ 34 |R$mMio PAYBACK | 49 |MEs
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CAMBIO R$ / Euro 3,720 3,720 3,720 3,720 3,720 3,720 3,720

A analise da rentabilidade realizada acima deve ser mantida, com uma unica
ressalva: mantendo-se o cambio a valores constantes a diferenga do IRR em reais e

euros, devida a desvalorizagao, é eliminada e os valores se igualam.

Aplicando-se a mesma metodologia para o fluxo de caixa a valores correntes,

ter-se-a:
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Tabela 23: fluxo de caixa a valores correntes

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 -49.300 -133.572 -17.970 169.831 171.489 177.861 205.339
FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 -13.253 -37.290 -4.764 42.887 41.898 42.601 48.224
VPL NO LANGAMENTO : 10,5% Euro/Mio IRR (Euro): | 38,6%
IRR (R$):| 43,4%
VPL NO LANGAMENTO : 34,5% [ 521 |R$/Mio PAY BACK 48 |MES
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CAMBIO R$ / Euro 3,720 3,582 3,772 3,960 4,093 4,175 4,258

Mantendo-se a desvalorizagdo da moeda local frente ao euro em 12,63% e
aplicando-se a mesma metodologia ao rendimento em reais de 43,4%, o resultado
final sera de 30,7%. Comparado-se com a taxa de 10,5%, o rendimento em R$ é
superior, ou seja, se 0 acionista aplica em euro a valores constantes, utilizando a
taxa de 10,5%, comparado-se com a rentabilidade em R$ do projeto a valores
correntes, 0 mesmo excede a aplicagdo em euro em +20,2%, que € o resultado de
30,7% menos 10,5%.

Comparando-se o excedente dos ganhos do projeto em reais, a valores
constantes e a valores correntes, de 10,8% e 20,2%, a diferenca gerada é devida a

corregao da inflagdo do projeto e pode ser ligada como parte do risco Brasil.

3.9 Analise de sensibilidade

O B e as variaveis determinantes do CAPM podem variar ao longo do tempo,
devido a variagédo da rentabilidade da carteira hipotética, do indice de mercado e da
taxa de juro escolhida. Faz-se necessaria a realizagao de analises de sensibilidade
pessimista e otimista, em que as estimativas de um ou mais parametros sao
alterados para mais ou para menos, a fim de se avaliar, demonstrar e analisar o

impacto na taxa de oportunidade e no custo de capital.

Galesne (1999, p.157) apresenta dois métodos para analise de sensibilidade:
um corresponde a uma abordagem analitica do problema, e faz amplo uso de
probabilidades; o outro corresponde a uma abordagem empirica do problema e

utiliza-se de técnicas de simulagao.

O método de abordagem empirica conduz a possibilidade de se tomar em
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consideragao combinacdes de variaveis e de se ter uma idéia da distribuicdo da
rentabilidade e da distribuicdo de probabilidades subjetivas em fungdo de cada uma

dessas variaveis.

Foi escolhido o método de abordagem empirica devido a necessidade de se
usar simulagdes, ndo considerando no estudo a probabilidade das variaveis, mas

ponderando-se o impacto dessas variaveis na rentabilidade do projeto.

Na formac&o do custo de capital foi levado em consideragao o juro praticado,
que sofre grandes variagbes, conforme a politica econédmica necessaria. Também
sera feita uma analise de sensibilidade para a variagdo sobre a rentabilidade do

projeto e o processo de decisao.

A variagdo da moeda local impacta diretamente sobre a rentabilidade em
euros. Qual sera a desvalorizagdo maxima que nao compromete a rentabilidade do
projeto, em euros? Devido a necessidade de se responder essa pergunta, sera feita
a simulagao para se chegar a qual a desvalorizagdo maxima suportada pelo projeto,

que nao comprometa a rentabilidade em euros.

3.9.1 Variacao da carteira hipotética e do indice de mercado

Quando se fala da carteira hipotética e do indice de mercado, sabe-se que
variagbes nos mesmos terdo impactos direto no 3. Por isso, serdo feitas simulagdes
considerando o risco da carteira igual ao indice de mercado e também o risco da
carteira maior que o indice de mercado. Nas simulagdes, sera considerado o § = 1
para os riscos iguais ao do mercado e sera acrescido de 0,5 ponto no  para risco

da carteira hipotética maior que o do mercado.
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Comparativo Beta x Custo Capital Fiat Automoveis S/A
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Figura 15: Comparativo Beta () x Taxa de atratividade (k)

O aumento do 3 de 0,408147 para 1 reflete no aumento da taxa de atratividade
em (37,603-34,490) = 3,11%, gerando um resultado direto sobre o VPL da empresa
que passa de R$ / Milhdo 52,1 para R$ / Milhdo 32,3. Esta perda de rentabilidade é
associada ao risco inerente ao aumento do 3, ou seja, quanto maior o risco maior o

retorno esperado, para compensar o risco sistémico.

Como o CAPM trabalha com dados histdricos e, conforme foi mencionado,
dentro das variagdes das taxas da carteira hipotética, indice do mercado e taxa de
juro esta contemplada a taxa da inflagdo do periodo, foi levada em consideragao,
nesta analise de sensibilidade, a retirada da inflagdo média do periodo, calculada
em 12.54%.

Retirando-se a taxa da inflagdo do custo de capital calculado acima, com os

betas indicados, chega-se a:
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Comparativo Beta x Custo de Capital (Sem Inflagao)
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Figura 16: Comparativo Beta () x Taxa de atratividade (K) -Sem Inflag&o
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Comparando-se o custo de capital do grupo Fiat, de 10,5%, e o calculado sem

inflacdo média com B =1, de 25,063%, encontra-se uma diferengca de 14,563%,

apresentada na figura abaixo.

COMPARATIVO TAXA GRUPO FIAT X TAXA FIAT AUTOMOVEIS COM BETA =1

10,5% 25,06%

30
25
20 1
15
10 1

Taxa de oportunidade
ligada ao risco Brasil

10,5% 10,5%

Figura 17: Comparativo Taxa de atratividade sem inflagcao.

A diferenga de 14,56% entre a taxa de atratividade calculada com o =1 e a

taxa de atratividade do grupo Fiat € ligada ao risco Brasil.

Apresenta-se, na figura seguinte, a decomposigcdo do custo de capital com a

inflacdo inclusa com o p=1.



COMPARATIVO TAXA GRUPO FIAT X TAXA FIAT AUTOMOVEIS COM

INFLAGAO E BETA =1

40 10,5% 37,6%
35 - {
30 - Inflagao média 12,54%
25
20 A Taxa de oportunidade
15 ligada ao risco Brasil
10
5 | 10,5%
0

Figura 18: Comparativo Taxa de atratividade com inflagéo e beta () = 1
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Comparando-se e decompondo-se o custo de capital com o p=0,408147 e

utilizando o mesmo conceito do p=1, percebe-se uma redugdo na taxa de

oportunidade ligada ao risco Brasil, apresentado na figura abaixo.

40

COMPARATIVO TAXA GRUPO FIAT X TAXA FIAT AUTOMOVEIS COM

10,5%

INFLAGAO E BETA =0,408147
34,49%

35
30
25
20
15 1
10

Inflagio média { 12,54%

Taxa de oportunidade
ligada ao risco Brasil

10.5%

Figura 19: Comparativo Taxa de atratividade com inflagdo e beta () = 0,408

A taxa de atratividade € composta pela taxa do grupo Fiat de 10,5%, Inflagdo

média do periodo calculado de 12,54% e taxa ligada ao risco Brasil de 11,45%.

A reducdo apresentada na taxa de oportunidade ligada ao risco Brasil, que

passou de 14,56% para 11,45% com uma redugao de 3,11%, pode ser associada a

formacdo da carteira hipotética, por ser composta por empresas com um risco

menor que as empresas que formam o indice de mercado, por conseguinte o 3 é

meno

r.
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A reducdo ou aumento do risco Brasil € associado principalmente ao juro

praticado da taxa Over/Selic, perfazendo a necessidade de simular a mesma.

3.9.2 Variagao do juro praticado

Conforme mencionado anteriormente, para efeito do custo de capital de
terceiros utilizou-se a taxa basica de juro, devido a mesma ser, habitualmente, a
referéncia dos juros de empréstimos. A taxa de 26,5% refere-se ao més de abril de
2003, mas esta taxa sofre constantes alteragbes ao longo do tempo, de acordo com

a politica econémica do governo.

Devido a estas variagcbes, se faz necessario, através do método das

simulagdes, estimar e analisar qual sera o impacto gerado sobre o custo de capital.

Abaixo, sera apresentada hipotese de variagdes e quais impactos terao sobre

o custo de capital.

Comparativo Taxa de juros x Custo de capital
35 ¢ -+ 40,000
30 |
25 + s
4 35000 &
(7] 1]
2 (3]
3, 20+ 3
) o
- 5 3
K g
430,000 £
10 + ju
(5]
5 1
0 25,000
1 2 3 4 5 6
8 Taxa juros 35 30 26,5 20 15 10
——K 36,020 | 35120 | 34,490 33320 | 32420 | 31,520

Figura 20:Comparativo Taxa de juros x Taxa de atratividade

O custo médio de capital ou Taxa de atratividade tém uma participacéo de 18%
de capital de terceiros e o custo do mesmo varia conforme a taxa de juros,
demonstrado no grafico acima. Demonstrando a variagdo percentual da taxa

considerando a participacéo de 18% e a variagao dos juros de 26,5% para 15% com
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uma reducao de 11,5% a taxa passa para 32,42%, aumentando a rentabilidade do
projeto e reduzindo o risco Brasil. Importante ressaltar que na formagao do capital
préprio, utilizou-se a média histérica da taxa Over/Selic e na analise de sensibilidade
acima nao foi considerada nenhuma variacdo no capital préprio, por trabalhar com

dados historicos.

Decompondo-se as taxas acima, mantendo-se a inflacdo média do periodo,
percebe-se que, reduzindo a taxa de juros, se reduz a taxa de oportunidade ligada

ao risco Brasil, apresentada na figura abaixo.

COMPARATIVO TAXA GRUPO FIAT X TAXA FIAT
AUTOMOVEIS COM INFLAGAO E BETA =0,408147
40 10,5% 34,49% 33,32% 32,42% 31,52%
35 A
30 1 Inflagdo média b b o
25 | 12,54% 12,54%
20 1 Taxa de oportunidad
15 - ligada ao risco Brasi .
10 A
5 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
0
1 2 3 4 5

Figura 21: Decomposi¢cao da Taxa de atratividade

Percebe-se, em todas as simulagdes, que o risco Brasil se altera, mas continua
pertencendo a taxa de atratividade. Torna-se necessario certificar a relagdo da

carteira hipotética e da taxa de juro em relagéo ao risco Brasil.

A simulagao foi baseada na seguinte questdo: qual a redugdo necessaria nas

taxas para que o risco Brasil chegue a zero?

Nas simulagdes efetuadas, percebeu-se que reduzindo as taxas em 33,19%, o
risco Brasil sera zero, se mantido o mesmo . A seguir, serdo apresentados o0s

calculos.

3.9.3 Calculo da taxa de oportunidade para a industria automobilistica

nacional com o método CAPM, considerando a redugao do risco Brasil
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A seguir, apresenta-se, de forma sintética, a memoria de calculo da taxa de
oportunidade para a industria automobilistica brasileira, utilizando-se o método

CAPM e levando-se em consideracao a reducéo do risco Brasil.
Rm = variagao média da carteira hipotética = 26,4268%,
reduzindo-se 33,19% passa para = 17,6536%.

Substituindo-se os dados calculados, na formula do CAPM, ter-se-a a taxa de

oportunidade.
Rj = Rf +p (Rm - Rf);
efetuando-se as substitui¢gdes, encontra-se

Rf = média da taxa Over Selic = 22,19%, reduzindo-se 33,19% passa para =

14,8253%.
B =0,480826
Rj = 14,8253 + 0,408147 x (17,6536-14,8253)

Rj = 15,9797 %

Sendo o custo de capital igual a expectativa de rendimento para o acionista,
ele deve ser comparado com o resultado operacional. Por isso, faz-se necessario
transformar o rendimento esperado de 15,9797% no seu valor correspondente antes

dos impostos:

Taxa dos impostos = 34%
R/impostos = 15,9797 / 1-0,34 = 24,2116 %

Calculando-se o custo médio de capital, com os dados acima, tem-se:

C=RxW;+PlIxWpy
Onde:
C = Custo ponderado de capital
R = Custo do capital proprio = 24,2116%
W, - Peso do capital préprio = 82%

Pl = Custos dos débitos onerosos = 26,5%, que reduzido de 33,19%, passa para
17,70%

W, = Peso do capital de terceiros =18%
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C = (24,21% x 82%) + (17,70% x 18%) = 23,04%

Pode-se concluir que, na formagao do custo de capital, composto dos dados
de mercado, esta incluida a componente “risco Brasil” que equivale, no modelo

apresentado, a 33,19%.

Decompondo-se a taxa acima, ela sera formada apenas pelo custo de capital

do grupo, que equivale a 10,5%, e pela inflagdo média do periodo.

A seguir sera apresentada esta decomposicgao.

COMPARATIVO TAXA GRUPO FIAT X TAXA FIAT AUTOMOVEIS COM INFLAQAO E
BETA =0,408147, ELIMINANDO O RISCO BRASIL
10,5% 23,04%
25
20 1 Inflagio média 12.54%
15
10
5 10.5% 10.5%
0
1 2

Figura 22: Comparativo taxas sem risco Brasil

3.9.4 Simulagao da taxa de cambio

Neste subtdpico sera feita uma simulacdo da taxa de cambio, para se verificar
qual a maxima desvalorizacdo do real que podera ser considerada, e que ndo venha

a comprometer a rentabilidade em euro.

A simulacdo da desvalorizacdo do cambio considerou como ponto de
referéncia o VPL em euro, ou seja, projetando o cadmbio com uma perspectiva de
que o mesmo se igualaria a zero, com o objetivo de demonstrar o risco maximo,

mantendo-se inalteradas as taxas de atratividade.

A seguir sera apresentado o fluxo de caixa final e a taxas de cémbios
utilizadas na conversao de reais para euros, com uma desvalorizagdo da moeda

nacional da ordem de 50,40%, do inicio do projeto até o final, com um obje

tivo de zerar o VPL em euro . Essa desvalorizacdo sera comparada as taxas

de inflagdo que se considerou no projeto original, pelo fato de que a desvalorizag&o
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da moeda tem impacto direto na inflacdo, e também n&o se pode deixar de

considerar o seu impacto sobre a taxa de juros.

Tabela 24: Simulagao do fluxo de caixa a valores correntes

A seguir, serdo apresentadas as premissas utilizadas, mantendo-se a inflagdo
inalterada e desvalorizando-se o real em 50,4%, o que significa passar de 1 Euro =
R$ 3,72 para 1 euro = R$ 7,50.

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores em reais

| | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 -49.300 -162.242 -53.848 127.439 131.580 119.479 135.769
FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 -13.253 -32.448 -9.791 21.240 21.930 17.068 18.102

NPV NO LANGAMENTO : 10,5% [ 01 ]Euromio IRR (Euro): [ 10,6% 50,6%
IRR (R$): | 21,4%
NPV NO LANGAMENTO : 34,5% R$/Mio PAY BACK 49  |MES

Tabela 25: Premissas econdmicas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PREGO PUBLICO (IGP-M) 10,12%  4,51% 3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%
DESCONTO / CUSTO COMERCIALIZAGAO 10,12%  4,51% 3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%
IMPOSTOS 10,12%  4,51% 3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%

RECEITA LiQUIDA 10,12%  4,51% 3,61% 2,57% 2,17% 2,00% 1,70%
MATERIAL IMPORTADO 0,00%  34,41% 10,00% 9,09% 0,00% 16,67% 7,14%
MATERIAL NACIONAL (IPA) 9,98% 4,83% 3,99% 2,44% 2,12% 1,92% 1,73%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CAMBIO R$/ 1Euro 3,720 5,000 5,500 6,000 6,000 7,000 7,500

INFLACAO ACUMULADA PERIODO (IGP-M) _ 10,12% 15,09% 19,24% 22,31% 24,96% 27,46% 29,63%

INFLACAO ACUMULADA PERIODO (IPA) 9,98% 15,29% 19,89% 22,82% 25,42% 27,83% 30,04%
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Tabela 26: cambio R$/euro

Ano 2003 2009

1euro | 3,720 7,500
1R$ 0,269 0,133

Calculo da variagao do Real

(E°Rrs/c - Erg/c)/Erg/c
(0,133-0,269)/0,269 = -50,4%

Considerando-se que o fluxo de caixa abrange um periodo de sete anos, a
desvalorizagdo média anual € de 7,2% (= 50,4% / 7), ou seja, o real se desvaloriza
cerca de 7,2% ao ano, contra uma inflagdo prevista no fluxo de caixa, pelo indice
IGP-M, de 29,63%, que daria uma média anual de 4,23% e, pelo indice IPA, um

acumulado de 30,04%, que daria uma média anual de 4,29%.

Como a desvalorizacdo da moeda tem impacto na inflagdo, as premissas
utilizadas deveriam ser revistas e o impacto das mesmas seria direto na liquidez
gerada, tendo uma corre¢do maior nos pregos e nos custos que, por sua vez,
aumentariam a margem unitaria do produto analisado e a margem total do fluxo de
caixa. Toda esta combinagdo mudaria o resultado do VPL em reais. Também nao
podera de ser levado em consideragao o provavel aumento da taxa de juro, com
impacto direto na taxa de atratividade, lembrando que trata-se de ferramenta que o

governo utiliza conforme a politica econdmica, e sofre alteragdes ao longo do tempo.

As simulacdes da variagao do cambio elaboradas neste subtépico demonstram
que a mesma tem uma participacdo na variabilidade da rentabilidade. Em reais, a
variagao do cambio influencia diretamente nas taxas da inflacdo e na corre¢cao da
matéria prima importada, alterando a rentabilidade do projeto. Na rentabilidade em
euro, a desvalorizagdo do real frente ao euro, caso seja elevado, pode levar ao
cancelamento do projeto, pela perda da rentabilidade, proporcionando incertezas e
por conseguinte, aumentando o risco, sendo importante a sua analise no processo

de decisao.

3.9.5 Comparativo entre a inflagao histoérica e a inflagao prevista
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O objetivo de se calcular a rentabilidade de um projeto é ver qual sera o ganho
que o investidor tera no futuro com aquele determinado investimento. No calculo da
taxa de atratividade é considerada a inflagao historica do periodo calculado, ou seja,
de janeiro de 1997 a fevereiro de 2003 chega-se a uma inflagdo média de 12,54%.
Conforme mencionado acima, esse valor & considerado dentro da taxa de

atratividade capital.

Qual o verdadeiro ganho do investidor, se existe diferenga entre a inflagdo
histérica e futura e o que significa esta diferengca entre as duas inflagbes? Faz-se
necessario comparar a inflacdo histérica com a inflagdo futura ou prevista, e
estabelecer as variacdes na taxa de atratividade e seus impactos no fluxo de caixa e

na rentabilidade do projeto.

O primeiro passo sera calcular a diferenca entre as taxas de inflacao.

COMPARATIVO DA INFLAGAO HISTORICA E PREVISTA
PELO INDICE IGP-M

Histoérica Prevista
14
12
10 1 Diferenga
8 12,54% de inflacédo
6 |
4 |
27 4,23%
0

1 2

Figura 23: Comparativo de inflagédo historica e futura (indice IGP-M)

O segundo passo sera calcular novamente a taxa de atratividade, subtraindo-

se da mesma a diferenca entre a inflagao histérica e a futura.
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COMPARATIVO TAXA FIAT AUTOMOVEIS COM
INFLA(;AO HISTORICA E FUTURA
40 26,2% 34,49%
Taxa com inflagao historica

35 1 Taxa com
30 - inflagao futura
25 1
20 -
15 A
10 -

5 - 10,5% 10,5%

0

1 2

Figura 24: Comparativo de taxa com inflagao histérica e futura

A diferenca de 8,31% na inflagdo, ou na taxa de atratividade, tera um impacto

direto sobre a rentabilidade do projeto. O préximo passo sera calcular a

rentabilidade com a nova taxa.

Tabela 27: Fluxo de caixa com inflacdo futura

FLUXO DE CAIXA - PROJETO SEGMENTO C
valores emreais

[ | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FLUXO DE CAIXA (A-B) EM R$/000 49300 133572 7970 169.831 171489 177.861 205339
FLUXO DE CAIXA EM EURO/000 43253 37.290 4764 42887 M.898 42601 48.224
NPV NO LANGAMENTO : 105% Euro/Mio IRR (Euro): | 38,6%
IRR (R$):| 434%
NPVNOLANGAVENTO:  262% [ 1162 |R$/Mio PAYBACK | 48 |MES
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CAVBIORS/ Euro 370 352 372 390 4,093 4175 4258

Considerando-se a taxa de atratividade de 26,2%, o VPL em reais passa de

52,1 milhdes para 116,2 milhdes, aumentando a rentabilidade do projeto, reduzindo

o risco ligado a inflagado e propiciando uma melhoria no processo de decisdo da

aprovacao do projeto, devido a variagdes da incerteza e do risco. Os outros indices,

IRR e Pay Back, permanecem inalterados, mostrando que o projeto tem uma

oportunidade de ganho de 64,1 milhdes com a mudanga da taxa, levando-se em

consideragao a média da inflagao futura.
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A distribuigao da taxa de 34,5% fica assim realizada:

Distribuicao Custo de Capital

Custo de oportunidade
ligado a inflag&o

histérica Custo Capital grupo Fiat

10,50%

Previsao inflagéo
futura Taxa de oportunidade ligada ao risco Brasil

Figura 25: Distribuicdo do custo de capital

3.10 Discussao dos resultados

A metodologia empregada para se calcular a taxa de atratividade para a
industria automobilistica nacional de capital estrangeiro mostrou que o risco do
capital proprio ndo esta apenas no calculo do B, pois o portfdlio analisado

demonstrou uma variancia menor que a carteira de mercado.

Ao se analisar a taxa de oportunidade - ou custo do capital proprio - de
36,24%, percebe-se que, dentro da mesma, considera-se a volatilidade da economia
brasileira. Ao se comparar a taxa de oportunidade com a inflacgdo média anual no
periodo de 1997 a 2003, pelo indice IGP-M de 12,54%, percebe-se a inclusao da

inflacdo na mesma.

Os titulos brasileiros embutem em si uma probabilidade default e a taxa de
juros sem risco € elevada. Estas variaveis mostram a necessidade de coeficientes
demasiadamente altos de aversdo ao risco quando se forma o custo médio de
capital. Considerando-se um custo de capital de terceiros de 26,5% e chegando-se
a um resultado de 34,5%, verifica-se que esse resultado inclui o coeficiente de risco

para a economia brasileira.

Identificando as variaveis e o0s riscos internos e externos como fatores
causadores de variagdes na rentabilidade de um projeto de investimentos, percebe-

se, com a simulagdo feita, que o volume de vendas € sensivel ao mercado,
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encontrando-se um 3 de 2,126. O objetivo deste calculo nao foi de considera-lo no

calculo do CAPM e sim mostrar a sensibilidade do mesmo.

Acredita-se que grande parte da industria automobilistica nacional, nos ultimos
anos, cometeu erros na previsao do volume de vendas. Recomenda-se, ao montar
as previsoes de volume, elaborar varios cenarios da evolugado do PIB. Deve-se criar
cenarios pessimistas e otimistas, para se tomar a decisao de aprovar um projeto de

investimentos considerando-se a sua rentabilidade minima e maxima.

Analisando o cenario econémico para o projeto de investimentos, aconselha-se
sempre utiliza-lo a valor corrente, porque dessa maneira o impacto do aumento da
receita e dos custos € considerado. Além disso, a taxa a valor corrente deve ser

utilizada por contemplar a inflagéo e o risco brasileiro.

Para falar do risco brasileiro € necessario mencionar o efeito do cambio sobre
a rentabilidade do projeto. Primeiro, sera falado sobre o impacto das taxas de
cambio e de atratividade no VPL e no IRR, para depois se propor a conclusdo do

tema.

Caso sejam mantidos o cambio no ciclo de vida do projeto e o valor do custo
de capital para o VPL em reais e euro, a diferengca encontrada entre o VPL em reais

e em euro sera apenas a diferenca do cambio, e o IRR sera o mesmo.

Mantido o cambio no ciclo de vida do projeto, e sendo especifico o valor do
custo de capital para o VPL em reais e especifico para VPL em euro, a diferenca do
resultado do VPL sera o cambio mais a diferenga do custo de capital. O IRR sera o

mesmo nas duas moedas.

Corrigido o cambio no ciclo de vida do projeto, e sendo especifico o valor do
custo de capital para o VPL em reais e especifico para VPL em euro, a diferenca do
resultado do VPL sera o cambio mais a diferenga do custo de capital. Neste caso,

porém, o IRR sera alterado devido a variagao do cambio.

Esta explanagdo se faz necessaria para se concluir sobre a metodologia
empregada. Primeiro, pode-se dizer que, ao transformar o fluxo de caixa gerado de
reais para euro, esta se considerando parte do risco Brasil de desvalorizagdo da
moeda. A taxa a ser utilizada no fluxo de caixa gerado em euro é a calculada para o
grupo Fiat, no valor de 10,5%. Ao se transformar o valor de reais para euro, o fluxo

de caixa passa de valor corrente a valor constante.
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Utilizando-se esta metodologia de desvalorizagdo da moeda, o valor do IRR
em euro nao podera ser inferior a 10,5%. A observacao é que o VPL e IRR, em
reais, podem ser positivos e aprovados, mas se a desvalorizagao do real frente ao

euro for muito significativa, pode-se chegar a um valor abaixo dos 10,5%.

Usando-se a metodologia de rendimento entre o fluxo de caixa em reais e em
euros, devera se levar em consideragao sempre o IRR acima de 10,5%. Assim, a
metodologia n&o retrata as variagbes durante o ciclo de vida, ocasionando uma
margem de erro na avaliagdo, sem que este valor tenha muita significancia na
tomada de decisdo. Recomenda-se utiliza-la, mas sempre levando-se em

consideracao o IRR em euro.

Recomenda-se utilizar a metodologia apresentada no presente estudo, sendo
que, para tomada de decisdo, o projeto sera aprovado se o VPL em reais for
positivo, com a taxa calculada, mas devera estar vinculado ao VPL em euro maior

que zero, ou ao IRR de 10,5%, no minimo.

Acredita-se que, utilizando-se esta metodologia em projetos de investimentos
para a industria automobilistica, sera adequadamente considerado o risco Brasil na

remuneracao do capital estrangeiro.
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4 CONCLUSAO

O resultado dessa pesquisa considera algumas conclusdes, a seguir

comentadas.

A metodologia para definigdo do custo de capital para industria automobilistica
nacional inclui o risco Brasil, calculado através da metodologia CAPM e também
considerado ao se calcular o WACC, considerando como taxa de capitacdo de
capital de terceiros a taxa basica, comprovando conforme dito por Bonomo (2002,
p.106), “os titulos publicos brasileiros embutem uma probabilidade de default que

nao pode ser negligenciada”.

O risco das empresas para formacao do portfolio, € menor que o de mercado
(B = 0,4081466), ou seja, as empresas sdo0 menos sensiveis as condicbes do
mercado, tendo uma baixa variabilidade e uma baixo grau de alavancagem
operacional e financeira e demonstram um baixo grau de correlagdo. Como o CAPM
€ calculo com valores histdricos, conclui-se que dentro da taxa esta incluso o risco
Brasil e a inflagdo historica. Percebe-se claramente o exposto quando distribui o
custo de capital em taxa de oportunidade ligada ao risco Brasil, Previsao inflagdo
futura, Custo de oportunidade ligado a inflagdo histérica e Custo de capital do grupo
Fiat.

Conforme demonstrado a inflagdo é considerada no custo de capital, o projeto
de investimento devera ser a valor corrente, considerando os indices econdbmicos

nas atualiza¢des de precos e custos.

O comparativo entre a inflagao historica e futura € importante para identificar

eventuais ganhos, caso a inflagao futura seja menor que a histérica.

A metodologia permite que a determinagcdo da TMA auxilie no processo de

decisao, na aprovagao do projeto de investimento.

Com a metodologia proposta, ao se converter o resultado gerado do fluxo de
caixa de reais para euro, o resultado é transformado de valor corrente para valor
constante, sendo esta uma avaliacdo importante para o processo de decisao.
Contribui ainda para avaliacdo e tomada de decisdo sobre um projeto, por utilizar

duas moedas, visto que o capital da Fiat Automdveis S/A é oriundo de fonte externa.

A problematica levantada a respeito da mensuracdo do volume mostra que a
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empresa, na tomada de decisdo, deve trabalhar com hipdteses pessimistas e

otimistas, a fim de se averiguar as possibilidades de rentabilidade do projeto.

A desvalorizagdo cambial é outro fator determinante na mensuragéo do risco e
no processo decisional inerente ao projeto; aconselha-se trabalhar com hipoteses

pessimistas e otimistas.

A metodologia permite afirmar que, quanto maior o grau de informagao
disponivel, menor o risco associado as perdas e estimativas do projeto. O risco
relacionado ao mercado e a liquidez também é significativo, em relagdo ao risco

total.

O resultado dessa pesquisa indica a existéncia da relacido entre retorno e risco

sistémico.

Em resumo, a taxa de atratividade para projetos de investimentos na industria
automobilistica nacional deve ser especifica quando calculada em moeda local, em
decorréncia da volatilidade da economia e dos riscos inerentes. Se bem definida,
auxilia na escolha de projetos de investimentos que contemplem maior

rentabilidade, evitando perdas futuras relacionadas a estimativas imprecisas.

Devido a facilidade da metodologia, a TMA pode ser revista a cada projeto,
com a escolha do portfélio mais apropriado, da carteira de mercado e do custo de

capital de terceiros, incluindo, assim, o risco sistémico.
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ANEXO A: Formacgao do Portfélio

FORMAGAO DO PORTFOLIO
VARIAGAO POR EMPRESA
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Gerdau Met - ON Marcopolo - PN Usiminas PNA
Gerdau Met Marcopolo Usiminas
Data ON Variagao Data Pn Variagao Data PNA Variagao

28/01/97 28/01/97 1,3 28/01/97 7.5

28/02/97 28/02/97 1,6 22,13% 28/02/97 8,1 7,08%
28/03/97 28/03/97 1,6 -3,24% 26/03/97 8,5 5,06%
28/04/97 28/04/97 1,4 -12,95% 28/04/97 8,6 0,82%
28/05/97 28/05/97 1,4 0,00% 28/05/97 8,1 -4,88%
28/06/97 28/06/97 1,4 1,53% 27/06/97 8,4 2,99%
28/07/97 28/07/97 1,3 -4,03% 28/07/97 87 3.73%
28/08/97 28/08/97 1,4 2,63% 28/08/97 8,3 -4.56%
28/09/97 28/09/97 1,4 513% 29/09/97 8,6 3,34%
28/10/97 37 28/10/97 1,4 -2,44% 28/10/97 7.0 -17,99%
28/11/97 39,9 7,84% 28/11/97 1,0 -24,83% 28/11/97 5,1 -28,06%
28/12/97 25 -37,34% 28/12/97 1,0 -0,33% 29/12/97 43 -15,04%
28/01/98 23,06 -7,76% 28/01/98 1,0 -4.55% 28/01/98 52 20,12%
28/02/98 25 8,41% 28/02/98 1,4 38,89% 27/02/98 5,9 15,04%
28/03/98 28,5 14,00% 28/03/98 1,8 30,03% 27/03/98 7.3 23,43%
28/04/98 33,1 16,14% 28/04/98 2,17 20,56% 28/04/98 6,4 -13,37%
28/05/98 32,5 -1,81% 28/05/98 2,08 -4,15% 28/05/98 5,0 -21,11%
28/06/98 27,5 -15,38% 28/06/98 2,05 -1,44% 29/06/98 4.4 -11,58%
28/07/98 31,5 14,55% 28/07/98 1,9 -7,32% 28/07/98 5,3 20,35%
28/08/98 29,99 -4,79% 28/08/98 1,6 -15,79% 28/08/98 4,1 -23,53%
28/09/98 17 -43,31% 28/09/98 1,4 -12,50% 28/09/98 3,2 -21,77%
28/10/98 16 -5,88% 28/10/98 1,08 -22,86% 28/10/98 3,0 -5,59%
28/11/98 16 0,00% 28/11/98 1,15 6,48% 27/11/98 3,0 -0,28%
28/12/98 20 25,00% 28/12/98 1,05 -8,70% 28/12/98 2.4 -21,46%
28/01/99 19 -5,00% 28/01/99 1,26 20,00% 28/01/99 2,2 -7,48%
28/02/99 22 15,79% 28/02/99 1,39 10,32% 28/02/99 2,48 13,60%
28/03/99 23 4,55% 28/03/99 1,51 8,63% 28/03/99 2,32 -6,45%
28/04/99 27 17,39% 28/04/99 1,55 2,65% 28/04/99 53 128,45%
28/05/99 32 18,52% 28/05/99 1,62 4,52% 28/05/99 4,61 -13,02%
28/06/99 40 25,00% 28/06/99 1,99 22,84% 28/06/99 5,79 25,60%
28/07/99 39,51 -1,23% 28/07/99 1,95 -2,01% 28/07/99 5,35 -7,60%
28/08/99 40,2 1.75% 28/08/99 1,85 -5,13% 28/08/99 5,78 8,04%
28/09/99 45 11,94% 28/09/99 1,91 3,24% 28/09/99 6,35 9,86%
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28/10/99 51,51 14,47% 28/10/99 1,9 -0,52% 28/10/99 7,06 11,18%
28/11/99 55,4 7.55% 28/11/99 1,96 3,16% 28/11/99 8,1 14,73%
28/12/99 59 6,50% 28/12/99 2,13 8.67% 28/12/99 9,5 17,28%
28/01/00 63 6,78% 28/01/00 1,98 -7.04% 28/01/00 10,6 11,58%
28/02/00 62 -1,59% 28/02/00 2,75 38,89% 28/02/00 9,5 -10,38%
28/03/00 60 -3,23% 28/03/00 2,4 -12,73% 28/03/00 9,4 -1,05%
28/04/00 30,25 -49,58% 28/04/00 2,6 8,33% 28/04/00 7,55 -19,68%
28/05/00 29 -4,13% 28/05/00 2,8 7.69% 28/05/00 7,85 3.97%
28/06/00 27 -6,90% 28/06/00 2,8 0,00% 28/06/00 8,34 6,24%
28/07/00 28 3,70% 28/07/00 2,65 -5,36% 28/07/00 9,8 17,51%
28/08/00 32,5 16,07% 28/08/00 2,64 -0,38% 28/08/00 11,15 13,78%
28/09/00 30 7.69% 28/09/00 2,37 -10,23% 28/09/00 10,45 6,28%
28/10/00 29,2 -2,67% 28/10/00 2,35 -0,84% 28/10/00 9,7 7.18%
28/11/00 29 -0,68% 28/11/00 2,29 -2,55% 28/11/00 8,7 -10,31%
28/12/00 24,35 -16,03% 28/12/00 2,3 0,44% 28/12/00 8,78 0,92%
28/01/01 31,99 31,38% 28/01/01 2,45 6,52% 28/01/01 11,6 32,12%
28/02/01 32 0,03% 28/02/01 2,6 6,12% 28/02/01 10,4 -10,34%
28/03/01 30,8 -3,75% 28/03/01 2,65 1,92% 28/03/01 9,2 -11,54%
28/04/01 31 0,65% 28/04/01 2,83 6,79% 28/04/01 8,82 4.13%
28/05/01 26,8 -13,55% 28/05/01 2,71 -4,24% 28/05/01 5,9 -33,11%
28/06/01 28 4,48% 28/06/01 2,79 2,95% 28/06/01 6,48 9,83%
28/07/01 29 3,57% 28/07/01 2,76 -1,08% 28/07/01 6,25 -3,55%
28/08/01 27,01 -6,86% 28/08/01 2,8 1,45% 28/08/01 5,9 -5,60%
28/09/01 28,8 6,63% 28/09/01 2,7 -3,57% 28/09/01 3,97 -32,71%
28/10/01 30 417% 28/10/01 2,95 9,26% 28/10/01 4,15 4,53%
28/11/01 35,7 19,00% 28/11/01 3,1 5,08% 28/11/01 5,63 35,66%
28/12/01 40 12,04% 28/12/01 3,24 4,52% 28/12/01 6,51 15,63%
28/01/02 41 2,50% 28/01/02 3,15 -2,78% 28/01/02 6,9 5,99%
28/02/02 44 7,32% 28/02/02 3,6 14,29% 28/02/02 8,01 16,09%
30/03/02 43,51 1,11% 30/03/02 3,7 2,78% 30/03/02 7,51 6,24%
30/04/02 50 14,92% 30/04/02 3,6 -2.70% 30/04/02 8 6,52%
30/05/02 47,01 -5,98% 30/05/02 3,57 -0,83% 30/05/02 8 0,00%
30/06/02 50 6,36% 30/06/02 3,45 -3,36% 30/06/02 6,85 -14,38%
30/07/02 44 -12,00% 30/07/02 3,55 2.90% 30/07/02 5,1 _25,55%
30/08/02 52 18,18% 30/08/02 3,85 8,45% 30/08/02 5,75 12,75%
30/09/02 52 0,00% 30/09/02 3,54 -8,05% 30/09/02 4,46 -22,43%
30/10/02 50 -3,85% 30/10/02 4,04 14,12% 30/10/02 5,35 19,96%
30/11/02 50 0,00% 30/11/02 4,4 8,91% 30/11/02 6,11 14,21%
30/12/02 57 14,00% 30/12/02 4,19 4,77% 30/12/02 6,61 8,18%
30/01/03 56,99 -0,02% 30/01/03 3,65 -12,89% 30/01/03 7,22 9,23%
28/02/03 56,99 0,00% 28/02/03 4,13 13,15% 28/02/03 7,57 4,85%
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Usiminas PNB Mangels - PN Metal Leve PN
Usiminas Mangels Metal
Data PNB Variacao Data PN Variacao Data Leve PN Variacao

28/01/97 28/01/97 2,6 28/01/97 7,4

28/02/97 28/02/97 3,2 25,91% 27/02/97 10,4 40,00%
28/03/97 26/03/97 3,3 1,45% 28/03/97 8,9 -15,00%
28/04/97 28/04/97 32 -2.86% 28/04/97 10,2 15,02%
28/05/97 28/05/97 3.1 -1.47% 28/05/97 8,8 -13,70%
28/06/97 27/06/97 29 6,27% 27/06/97 9,7 10,05%
28/07/97 28/07/97 2.9 0,32% 28/07/97 9,5 -1,92%
28/08/97 28/08/97 3,0 1,59% 28/08/97 9,8 2,94%
28/09/97 29/09/97 26 -12,50% 26/09/97 8,0 -18,10%
28/10/97 28/10/97 2,39 -8.32% 28/10/97 9,05 13,10%
28/11/97 28/11/97 1,4 -41,42% 28/11/97 6,8 -24,86%
28/12/97 28/12/97 1,59 13,57% 28/12/97 5,8 14,71%
28/01/98 28/01/98 1,2 -24 53% 28/01/98 6 3.45%
28/02/98 28/02/98 1,36 13,33% 28/02/98 5,3 -11,67%
28/03/98 28/03/98 1,71 25 74% 28/03/98 6,3 18,87%
28/04/98 28/04/98 2 16,96% 28/04/98 9,99 58,57%
28/05/98 28/05/98 2 0,00% 28/05/98 10 0,10%
28/06/98 28/06/98 2,04 2.00% 28/06/98 7,51 -24.90%
28/07/98 28/07/98 1,83 -10,29% 28/07/98 6,6 -12.12%
28/08/98 28/08/98 1,55 -15,30% 28/08/98 7,4 12,12%
28/09/98 28/09/98 1,3 -16,13% 28/09/98 5,7 -22.97%
28/10/98 28/10/98 1,21 -6,92% 28/10/98 5,28 7.37%
28/11/98 28/11/98 1,35 11,57% 28/11/98 5,4 2.27%
28/12/98 28/12/98 1,15 -14.81% 28/12/98 6,5 20,37%
28/01/99 28/01/99 1,19 3,48% 28/01/99 8 23,08%
28/02/99 25 28/02/99 1,4 17.65% 28/02/99 9,4 17.50%
28/03/99 21,5 -14,00% 28/03/99 1,3 -7,14% 28/03/99 12,5 32,98%
28/04/99 25 16,28% 28/04/99 1,55 19,23% 28/04/99 14 12,00%
28/05/99 19 -24,00% 28/05/99 1,83 18,06% 28/05/99 16,3 16,43%
28/06/99 24,2 27,37% 28/06/99 1,9 3,83% 28/06/99 17,99 10,37%
28/07/99 20,1 -16,94% 28/07/99 1,71 -10,00% 28/07/99 18,9 5,06%
28/08/99 15,6 -22.39% 28/08/99 1,7 -0,58% 28/08/99 22,3 17.99%
28/09/99 17,06 9,36% 28/09/99 1,9 11,76% 28/09/99 27,5 23,32%
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28/10/99 19 11,37% 28/10/99 2,28 20,00% 28/10/99 30,5 10,91%
28/11/99 26 36,84% 28/11/99 2,91 27,63% 28/11/99 34 11,48%
28/12/99 27,5 5,77% 28/12/99 3,26 12,03% 28/12/99 32,5 -4,41%
28/01/00 38,3 39,27% 28/01/00 3,96 21,47% 28/01/00 33 1,54%
28/02/00 34,1 -10,97% 28/02/00 3,65 7.83% 28/02/00 31,4 -4,85%
28/03/00 36 5,57% 28/03/00 3,89 6,58% 28/03/00 29,99 -4.49%
28/04/00 7,01 -80,53% 28/04/00 3,46 -11,05% 28/04/00 29,7 -0,97%
28/05/00 7,4 5.56% 28/05/00 3,3 -4.62% 28/05/00 28,25 -4.88%
28/06/00 8,1 9.46% 28/06/00 3,3 0,00% 28/06/00 28 -0,88%
28/07/00 9,5 17,28% 28/07/00 3,4 3.03% 28/07/00 33 17,86%
28/08/00 10,2 7.37% 28/08/00 3,43 0,88% 28/08/00 33 0,00%
28/09/00 10,1 -0,98% 28/09/00 2,8 -18,37% 28/09/00 30 -9,09%
28/10/00 8,7 -13,86% 28/10/00 2,8 0,00% 28/10/00 30,99 3,30%
28/11/00 8,7 0,00% 28/11/00 2,9 3,57% 28/11/00 31 0,03%
28/12/00 8,9 2.30% 28/12/00 2,5 -13,79% 28/12/00 32 3,23%
28/01/01 11 23.60% 28/01/01 2,8 12,00% 28/01/01 32,8 2.50%
28/02/01 10,5 -4,55% 28/02/01 2,8 0,00% 28/02/01 35,5 8.23%
28/03/01 8,5 -19,05% 28/03/01 2,41 -13,93% 28/03/01 36,5 2.82%
28/04/01 8,2 -3,53% 28/04/01 2 -17,01% 28/04/01 36 1,37%
28/05/01 8 -2.44% 28/05/01 1,96 -2.00% 28/05/01 36 0,00%
28/06/01 8 0,00% 28/06/01 2,5 27.55% 28/06/01 39,4 9.44%
28/07/01 6,2 -22.50% 28/07/01 1,85 -26,00% 28/07/01 40,8 3.55%
28/08/01 6 -3.23% 28/08/01 2,18 17,84% 28/08/01 43 5.39%
28/09/01 4,23 -29.50% 28/09/01 1,8 -17.43% 28/09/01 38 -11,63%
28/10/01 3,52 -16,78% 28/10/01 1,7 -5.56% 28/10/01 43,5 14,47%
28/11/01 5,5 56,25% 28/11/01 1,85 8.82% 28/11/01 44,9 3.22%
28/12/01 6,15 11,82% 28/12/01 1,8 -2.70% 28/12/01 45 0,22%
28/01/02 6,8 10,57% 28/01/02 1,9 5.56% 28/01/02 45 0,00%
28/02/02 8 17,65% 28/02/02 1,9 0,00% 28/02/02 47,99 6,64%
30/03/02 8 0,00% 30/03/02 1,85 -2.63% 30/03/02 50 4,19%
30/04/02 7,2 -10,00% 30/04/02 1,81 -2.16% 30/04/02 42 -16,00%
30/05/02 7,6 5,56% 30/05/02 1,55 -14,36% 30/05/02 43 2.38%
30/06/02 6,11 -19,61% 30/06/02 1,47 -5,16% 30/06/02 43,5 1,16%
30/07/02 5,8 -5.07% 30/07/02 1,4 -4.76% 30/07/02 43 -1,15%
30/08/02 5,62 -3.10% 30/08/02 1,7 21.43% 30/08/02 42 -2.33%
30/09/02 5,62 0,00% 30/09/02 1,7 0,00% 30/09/02 42 0,00%
30/10/02 4,2 -25.27% 30/10/02 2,1 23.53% 30/10/02 48,8 16,19%
30/11/02 5,34 27.14% 30/11/02 1,85 -11,90% 30/11/02 57 16,80%
30/12/02 6,1 14,23% 30/12/02 1,75 -5.41% 30/12/02 58,5 2.63%
30/01/03 6,75 10,66% 30/01/03 2,43 38,86% 30/01/03 59 0,85%
28/02/03 7,25 7.41% 28/02/03 2,04 -16,05% 28/02/03 60,4 2.37%
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Vale Rio Doce - ON

Variagao Mensal Portifolio

Variagao lbovespa

Vale Rio
Data Doce ON| Variagao

28/01/97 21,2 jan/97

28/02/97 24,3 14,66% fev/97 21,96% 10,85%
28/03/97 23,5 -3,06% mar/97 -2,96%] 2,44%

28/04/97| 22,0 -6,53% abr/97 -1,30% 10,37%
28/05/97 21,2 -3,54% mai/97 -4,72% 13,64%
28/06/97 | 18,3 -13,46% jun/97 -1,03% 10,78%
28/07/97| 20,4 11,14% jul/97 1,85% 2,43%

28/08/97 20,3 -0,38% ago/97 0,44% -17,58%
28/09/97 19,5 -3,85% set/97 -5,19% 11,20%
28/10/97 17 -12,95% out/97 -5,72% -23,83%
28/11/97 21 23,53% nov/97 -14,64% 4,54%

28/12/97 | 20,43 -2,71% dez/97 -9,43% 8,54%

28/01/98 20 -2,10% jan/98 -2,56% -4,67%
28/02/98| 20,1 0,50% fev/98 10,75% 8,74%

28/03/98| 25,51 26,92% mar/98 23,16% 13,02%
28/04/98 25 -2,00% abr/98 16,14% -2,25%
28/05/98 21 -16,00% mai/98 -7,16% -15,68%
28/06/98 22,7 8,10% jun/98 -7,20% -1,71%
28/07/98 | 21,99 -3,13% jul/98 0,34% 10,63%
28/08/98 | 14,65 -33,38% ago/98 -13,45% -39,55%
28/09/98 | 13,98 -4,57% set/98 -20,21% 1,87%

28/10/98 13,3 -4,86% out/98 -8,91% 6,89%

28/11/98 | 12,85 -3,38% nov/98 2,78% 22,48%
28/12/98 10,5 -18,29% dez/98 -2,98% -21,40%
28/01/99 20 90,48% jan/99 20,76% 20,45%
28/02/99 18,4 -8,00% fev/99 11,14% 9,04%

28/03/99 17 -7,61% mar/99 1,56%) 20,04%
28/04/99 | 20,65 21,47% abr/99 31,07% 6,11%

28/05/99 | 23,42 13,41% mai/99 4,85% -2,30%
28/06/99 24,9 6,32% jun/99 17,33% 4,84%

28/07/99 28,2 13,25% jul/99 -2,78% -10,19%
28/08/99 30,5 8,16% ago/99 1,12% 1,18%

28/09/99 31,5 3,28% set/99 10,40% 5,13%
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28/10/99 29,6 -6,03% out/99 8,77% 5,35%

28/11/99 37 25,00% nov/99 18,06% 17,76%
28/12/99 39,33 6,30% dez/99 7,45% 24,05%
28/01/00 48 22,04% jan/00 13,66% -4,11%
28/02/00 43 -10,42% fev/00 -1,02% 7,76%

28/03/00 38,3 -10,93% mar/00 -2,90% 0,91%

28/04/00 40 4,44% abr/00 -21,29% -12,81%
28/05/00 39,7 -0,75% mai/00 0,41% -3,74%
28/06/00 46 15,87% jun/00 3,40% 11,84%
28/07/00 44,5 -3,26% jul/00 7,25% -1,63%
28/08/00 47,9 7,64% ago/00 6,48% 5,42%

28/09/00 42 -12,32% set/00 -9,28% -8,17%
28/10/00 42,5 1,19% out/00 -2,87% -6,66%
28/11/00 37,8 -11,06% nov/00 -3,00% -10,63%
28/12/00 43,17 14,21% dez/00 -1,25% 14,84%
28/01/01 49,05 13,62% jan/01 17,39% 15,82%
28/02/01 49 -0,10% fev/01 -0,09% -10,08%
28/03/01 49 0,00% mar/01 -6,22% -9,14%
28/04/01 48,5 -1,02% abr/01 -2,80% 3,32%

28/05/01 51,9 7,01% mai/01 -6,90% -1,79%
28/06/01 50,5 -2,70% jun/01 7,37% -0,61%
28/07/01 52,2 3,37% jul/01 -6,09% -5,53%
28/08/01 51,5 -1,34% ago/01 1,09% -6,65%
28/09/01 50,5 -1,94% set/01 -12,88% A717%
28/10/01 53 4,95% out/01 2,15% 6,85%

28/11/01 48,3 -8,87% nov/01 17,02% 13,79%
28/12/01 52 7,66% dez/01 7,03% 5,00%

28/01/02 54,3 4,42% jan/02 3,75% -6,30%
28/02/02 62,32 14,77% fev/02 10,96% 10,31%
30/03/02 63,5 1,89% mar/02 -0,16% -5,55%
30/04/02 64,4 1,42% abr/02 -1,14% -1,28%
30/05/02 74,9 16,30% mai/02 0,44% -1,711%
30/06/02 77,7 3,74% jun/02 -4,46% -13,39%
30/07/02 77,5 -0,26% jul/02 -6,56% -12,36%
30/08/02 75 -3,23% ago/02 7,45% 6,35%

30/09/02 86,69 15,59% set/02 -2,13% -16,95%
30/10/02 95,6 10,28% out/02 7,85% 17,92%
30/11/02 100 4,60% nov/02 8,54% 3,35%

30/12/02 102 2,00% dez/02 4,41% 7,23%

30/01/03 93,55 -8,28% jan/03 5,49% -2,90%
28/02/03 104 11,17% fev/03 3,27% -6,04%

Fonte : Bovespa



